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L’obiettivo iniziale della tesi è quello di dare al lettore una panoramica sulle origini e sulla 
struttura del Federal Reserve System, entrato in vigore nel 1914 con l’approvazione del 
Federal Reserve Act. Con l’atto istitutivo della prima banca centrale, si è voluto creare un 
sistema che fosse in grado di arginare gli innumerevoli fallimenti bancari che coinvolsero gli 
Stati Uniti d’America negli anni precedenti alla sua nascita, con l’obiettivo di creare una 
stabilità nel quadro macroeconomico e del sistema finanziario. 
Questo evento fu un punto di svolta per il sistema bancario statunitense, in quanto fu 
introdotta la prima banca centrale in grado di controllare ed influenzare il sistema economico 
attraverso la politica monetaria.  
Nella tesi, saranno spiegate le origini, la missione, la struttura e gli strumenti di politica 
monetaria della Federal Reserve. 
Successivamente ci concentreremo sulla grave crisi bancaria del 1929 che mise in ginocchio 
l’intera economia statunitense: la Grande Depressione. 
Gli anni Venti per gli Stati Uniti furono un periodo relativamente tranquillo, caratterizzato da 
grande prosperità, da una crescita economica e dall’introduzione di nuove invenzioni. In 
questo periodo il Federal Reserve System ebbe il tempo di fare esperienze e di affermare il 
suo ruolo di organo garante della stabilità economica e finanziaria degli Stati Uniti. Con la 
Grande Depressione del ’29, tutto ciò fu messo in discussione, in quanto la Fed non si 
dimostrò in grado di portare a termine la missione originariamente assegnatagli con il Federal 
Reserve Act, cioè quella di dare assistenza al sistema bancario e di fungere da prestatore di 
ultima istanza in caso di crisi bancaria. Fallì così di fronte alla sua prima sfida, dimostrandosi 
incapace di utilizzare la politica monetaria per impedire la caduta dell’intera attività 
economica e lasciando che numerose banche fallissero. 
Inoltre, nell’ultima parte della tesi, spiegheremo quali furono le cause che portarono alla 
creazione di un boom azionario ed il conseguente crollo del mercato. Ci focalizzeremo 
soprattutto nello spiegare il ruolo che la Fed ha avuto durante la Grande depressione e le 
politiche monetarie da essa adottate, analizzando noti economisti come Friedman e Schwartz. 
Essi sostennero che i principali fattori che scatenarono la Grande Depressione furono di tipo 
monetario ed individuarono quattro gravi errori commessi dalla Fed tra la fine del 1920 e 
l’inizio del 1930.  
Una linea di pensiero totalmente opposta fu quella “liquidazionista”, la quale bocciava il loro 
pensiero a favore dell’idea che gli anni Venti furono anni troppo prosperosi e quindi 
6 
 
necessitavano di una fase di deflazione per eliminare tutti gli eccessi del sistema economico. 
Secondo questa teoria la Depressione era un male necessario per ripulire l’economia da tutte 
le storture che si erano accumulate negli anni venti.
1
 Al riguardo, rimase famosa una frase di 
Andrew Mellon, segretario del Tesoro durante la presidenza di Herbert Hoover: 
 
“Liquidiamo il lavoro, liquidiamo le azioni, liquidiamo gli agricoltori, liquidiamo gli 
immobili”2 
 
Mellon con questa affermazione molto forte, voleva solo dare l’idea che fosse necessario 
eliminare gli eccessi degli anni venti e ricondurre il Paese su fondamenta economiche più 
solide. 
La depressione del 1929-1933 comportò mutamenti sia nella struttura bancaria sia nel sistema 
monetario statunitense, compromettendo la fiducia che la Fed si era guadagnata negli anni 
Venti. Il calo persistente dei prezzi e della massa monetaria consentito dalla Federal Reserve 
alla fine degli anni Venti, destabilizzò notevolmente l’economia degli Stati Uniti, ed 
attraverso il gold standard, la destabilizzazione fu trasmessa in molte altre Nazioni.  
Concluderemo questo elaborato parlando di una scuola di pensiero che venne considerata tra 
le più influenti: la scuola austriaca. Intuiamo subito dall’aggettivo “austriaca”, la provenienza 
geografica dei capostipiti di una corrente di pensiero che, con il tempo, ha saputo affermarsi 
ed essere conosciuta in tutto il mondo.  
Introdurremo questo capitolo esplicando il contesto storico in cui è sorta la scuola austriaca 
per poi passare ad una spiegazione della teoria del ciclo economico utilizzata da Rothbard per 
analizzare la Grande Depressione. Egli ritenne che la Depressione del ’29 fu l’esito di una 









                                                     
1
 Ben S. Bernanke, La Federal Reserve e la crisi finanziaria, Quattro lezioni, ilSaggiatore, Milano, 2014, p.33. 
2
 Ben S. Bernanke, La Federal Reserve e la crisi finanziaria, cit.., p.34. 
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CAPITOLO I - IL SISTEMA DELLA FEDERAL RESERVE 
 
1.1  Nascita ed evoluzione istituzionale 
 
1.1.1  Cos’è una banca centrale e quali sono le sue funzioni 
 
La banca centrale è un ente pubblico che costituisce il pilastro centrale dell’intero sistema 
finanziario e monetario di un paese; si occupa di controllare l’offerta di moneta, di regolare il 
credito e di coordinare le banche commerciali coerentemente agli obiettivi di politica 
economica dell’esecutivo.3 A tale scopo svolge funzioni istituzionali di emissione, di banca 
delle banche, di banca dello Stato, di vigilanza sul sistema bancario, di gestione delle riserve 
di valuta straniera e di controllo dei mercati dei cambi. 
La banca centrale persegue due importati obiettivi: la stabilità macroeconomica e la stabilità 
finanziaria. Con stabilità macroeconomica si intende raggiugere una crescita economica 
regolare, evitando che vi siano ampie fluttuazioni del ciclo economico e mantenere 
un’inflazione moderata e stabile. Per raggiungere ciò le banche centrali utilizzano come 
principale strumento la politica monetaria tesa al mantenimento del valore della valuta 
nazionale e al finanziamento della spesa pubblica per il perseguimento di obiettivi quali lo 
sviluppo dell’economia, la crescita del capitale reale e l’occupazione.  
Tale politica ha come obiettivo influenzare la quantità di moneta in circolazione nel sistema 
attraverso variazioni della base monetaria. Queste variazioni possono essere ottenute sia 
direttamente, tramite operazioni di mercato aperto
4
, sia indirettamente attraverso gli effetti 
che la variazione del tasso di sconto ha sul volume dei prestiti richiesti dalle banche. Ad 
esempio la banca centrale può essere spinta ad intervenire per stimolare l’economia, a causa 
di una crescita economica troppo lenta o l’inflazione troppo bassa, attraverso la riduzione dei 
tassi di interesse a breve termine. Questa riduzione stimola la domanda aggregata
5
, gli 
investimenti e la spesa, e a sua volta la riduzione dei tassi di interesse si ripercuote su molti 
altri tassi di interesse del sistema economico, dando così impulso alla crescita.  
                                                     
3
 B. S. Bernanke, La Federel Reserve e la crisi finanziaria, quattro lezioni, Il Saggiatore, Milano, 2014, p.12. 
4
 Con il termine operazioni di mercato aperto ci si riferisce alle acquisizioni e vendite di titoli di Stato effettuate 
in Borsa dalle banche centrali. Si parla nello specifico di operazioni di mercato aperto riferendosi a quelle messe 
in atto dalle banche centrali per ampliare o ridurre la base monetaria, dove con base monetaria ci si riferisce 
all’aggregato monetario che rappresenta lo stock di valuta e di depositi caratterizzati da diversi gradi di liquidità 
in un sistema finanziario. Attraverso le operazioni di mercato aperto la banca centrale inietta e ritira moneta dal 
sistema. Il collocamento dei titoli di Stato avviene attraverso un’asta riservata a grandi investitori istituzionali 
che poi rivendono i titoli ai propri risparmiatori e ad altri soggetti economici. 
5
 Domanda aggregata cioè la domanda totale di moneta da parte di tutte le famiglie e le imprese dell’economia.  
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Un altro fattore che può influenzare la base monetaria è la variazione delle riserve 
obbligatorie. Quest’ultimo infatti, permette di determinare l’ammontare di liquidità nel 
sistema, una volta che vengano definiti i coefficienti di riserva obbligatoria.   
Con il secondo obiettivo, la stabilità finanziaria, si vogliono evitare crisi, ondate di panico, o 
quantomeno mitigarne gli effetti. Per evitare spiacevoli episodi, la banca centrale può 
concedere prestiti a breve scadenza alle istituzioni finanziarie, immettendo liquidità in 
circolazione. Questa funzione prende il nome di “prestatore di ultima istanza” che rappresenta 
lo strumento a disposizione della banca centrale per combattere l’instabilità finanziaria. 
Tramite questo strumento la banca centrale può evitare ondate di panico, che di solito 
vengono innescate da una perdita di fiducia da parte dei depositanti nei confronti delle 
istituzioni finanziarie. Questi episodi di panico possono avvenire ogni volta che si è in 
presenza di istituti finanziari con attività illiquide a lunga scadenza, che cioè non possono 
essere vendute facilmente, finanziate mediante passività a breve termine.  
Le ondate di panico possono comportare le cosiddette “corse agli sportelli” da parte dei 
depositanti che temono per la solidità della propria banca. Le corse agli sportelli possono 
diffondersi a tal punto da trasformarsi in un panico bancario generalizzato.  
Un’ulteriore nota negativa del panico bancario è il fatto che le banche possono rifiutarsi di 
rimborsare i depositanti. 
Quindi, per evitare che si creino disagi di questo tipo, la banca centrale che funge da 
prestatore di ultima istanza, immette liquidità nel sistema offrendo prestiti a breve scadenza a 
fronte di un collaterale di buona qualità, permettendo agli istituti bancari di rimborsare i 
depositanti e altri creditori a breve termine, ponendo fine al panico.  
 
1.1.2  Introduzione al Federal Reserve System 
 
Il Federal Reserve System, la banca centrale degli Stati Uniti d’America, è composta da un 
sistema di dodici banche federali
6
 e ciascuna è responsabile di una determinata area geografia 
o distretto
7
 degli Stati Uniti, influenzando la vita dei cittadini e non solo: il suo raggio 
d’azione e d’influenza potrebbe essere definito mondiale. 
                                                     
6
 Le principali finti di guadagno di queste banche sono gli interessi su titoli di stato, poiché la legge sulla riserva 
federale (Federal Reserve Act) consente alla Fed di creare denaro senza controvalore e di prestarlo al governo 
americano in cambio di interessi. Nel 1981 è entrato in vigore anche il Monetary Control Act (Legge sul 
controllo monetario), che consente alla Fed di acquisire oltre ai debiti domestici anche quelli di altre nazioni. 
Inoltre le dodici banche federali traggono profitti dalla detenzione di valuta estera e dagli interessi del credito 
degli istituti di deposito. 
7
 Tali distretti sono: New York, Boston, Philadelphia, Cleveland, Chicago, Atlanta, St. Louis, Minneapolis, 
Kansas City e San Francisco. 
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È stata fondata con l’obiettivo di dare alla Nazione un sistema monetario e finanziario più 
flessibile e più stabile. Nel corso degli anni, il suo ruolo nel settore bancario si è esteso. Oggi 
la Federal Reserve svolge i seguenti compiti: 
 Definisce la politica monetaria nazionale influenzando la quantità di moneta in 
circolazione; 
 Mantiene la stabilità del sistema finanziario; 
 Fornisce servizi finanziari sicuri al governo americano e al pubblico; 
 Funzione di Regolamentazione e vigilanza finanziaria: supervisione del sistema 
bancario e valutazione del grado di rischio insito nei portafogli degli istituti bancari. 
La Federal Reserve è considerato come una banca centrale indipendente, perché le sue 
decisioni non devono essere ratificate dal Presidente o chiunque altro nel ramo esecutivo del 
governo ma è soggetto al controllo del Congresso degli Stati Uniti
8
 ed opera per il 
perseguimento di obiettivi generali di politica economica e finanziaria stabiliti dal governo.  
Per arrivare alla nascita della Federal Reserve, tuttora operativa, introduciamo alcuni passaggi 
importanti che hanno caratterizzato l’evoluzione del Federal Reserve System. 
 
1.1.3   First Bank e Second Bank of the United State 
 
La storia delle attività bancarie centralizzate ebbe inizio con la presidenza di George 
Washington. Uno dei suoi primi atti amministrativi fu l’istituzione della First Bank of the 
United State nel 1791 a Philadelphia attraverso la conversione in legge del decreto che 
autorizzava la sua istituzione. La First Bank era composta da otto filiali che avevano sede in 
città diverse e svolgeva un ruolo di banca centrale, controllando l’offerta di moneta e le 
condizioni di credito e variando la pressione sulle banche commerciali per mantenere la 
convertibilità delle banconote in monete metalliche. Fu costituita in forma di società per 
azioni di cui il venti per cento delle azioni erano del governo statunitense che, di 
conseguenza, poteva esercitare un’influenza sulle politiche della banca, mentre il restante era 
di investitori privati e banchieri. La struttura data alla Prima banca americana era ispirata alla 
struttura della Banca d’Inghilterra che fu creata attraverso una licenza rilasciata dalla Corona.  
Fu attribuito alla First Bank un mandato di vent’anni che però alla scadenza non fu rinnovato 
anche se i risultati della sua attività nell’ambito di riscossione delle tasse, di regolazione del 
tasso di cambio e di garanzia di maggiore uniformità nell’uso della moneta, furono ottimi. 
                                                     
8
 Congresso degli Stati Uniti d’America è l’organo legislativo del Governo federale degli Stati Uniti. Esso ha 
sede a Washington e si compone di due camere: il Senato (United States Senate) e la Camera dei rappresentati 
(United State House of Representatives). 
10 
 
Dopo la guerra anglo-americana del 1812, lo scenario economico americano era caratterizzato 
da una situazione di inflazione che aveva portato al deprezzamento della moneta in 
circolazione e alla sospensione della convertibilità delle banconote in metallo.  
Per ridare una stabilità al sistema finanziario, nel 1816, il presidente Madison, firmò un 
decreto istitutivo della Second Bank of the United State, che aveva una struttura molto simile 
alla First Bank. All’inizio la Seconda Banca americana venne amministrata male, concedeva 
eccessivi prestiti agli investitori per l’acquisto dei titoli della banca ed usava i titoli come 
garanzia per i prestiti ed inoltre, permise ai funzionari di speculare sulle azioni bancarie. Un 
comportamento del tutto contrario a quello di correttezza esercitato dalla Prima Banca 
americana per tutto il suo mandato. Tutto questo, aveva creato attorno alla Second Bank una 
situazione di sfiducia.  
Tale situazione cambiò nel 1823 con la nomina a Presidente della banca Nicholas Biddle, che 
aveva chiaro il ruolo che una banca centrale doveva avere per gestire il sistema economico e 
finanziario al meglio. Tra le operazioni intraprese da Biddle vi fu l’aumentato del numero 
delle filiali fino a ventinove, l’incremento delle attività commerciali, come lo sconto di 
cambiali e prestiti a breve termine, e cominciò a regolare la massa di moneta in circolazione, 
accumulando monete metalliche quando era necessario diminuirla e concedendo prestiti in 
quantità maggiore per aumentare la quantità di denaro in circolazione,  ristabilendo così una 
situazione di solidità che permise alla banca di riprendere il controllo sul sistema bancario. 
Con l’andar del tempo si creò un forte movimento di opposizione alla Second Bank, 
soprattutto tra le banche dell’Ovest e del Sud, ossia nel bacino elettorale di Andew Jackson, 
che poi venne nominato Presidente nel 1828. L’opposizione considerava la “Seconda Banca” 
un’istituzione pericolosa e corrotta, così con l’avvicinarsi della data di rinnovo della carta 
costitutiva della Second Bank, Biddle e i suoi consiglieri nel 1824, chiesero al Consiglio di 
riconfermarla, prima che l’opposizione diventasse troppo potente da bloccare l’approvazione 
della carta. Il Presidente Jackson oppose il proprio veto, anche se la proposta di rinnovo era 
stata approvata dall’House of Senate.  
La Second Bank continuò ad operare fino alla scadenza del suo mandato e si sciolse nel 1836.  
 
1.1.4   Situazione bancaria dopo la Second Bank  
 
Gli anni successivi alla caduta della Second Bank furono caratterizzati dall’assenza di una 
banca centrale, dalla circolazione di una moltitudine di banconote diverse e dal susseguirsi di 




Il Free Banking iniziò nel 1837 in seguito al fallito rinnovo della Second Bank of the United 
State. Questo periodo fu caratterizzato dalla nascita di un elevato numero di istituti bancari in 
tutto il territorio nazionale e ciò, diede vita ad una notevole attività di emissione di banconote. 
“Durante la prima guerra di successione, infatti, si assistette alla circolazione di circa 
settemila tipi diversi di banconote e di circa quattromila biglietti falsi”9 . 
Nel periodo del Free Banking non esisteva una moneta cartacea scambiata al valore nominale 
ed emessa dalle autorità federali, ma esistevano invece banconote private emesse da banche 
autorizzate a livello statale, dette “free bank”. Circolavano nel territorio nazionale un numero 
elevato di banconote diverse, ciascuna con valori diversi, “sconti” dal rispettivo valore 
nominale. Tali sconti dipendevano dalla distanza tra la banca emittente e quella ricevente e 
anche dal grado di rischio della banca. Cominciarono a circolare dei “giornali delle 
banconote” (banknote reporter), dove venivano elencate tutte le banconote in circolazione con 
i loro rispettivi valori che assumevano nei diversi Stati. 
Con l’obiettivo di ridurre la corruzione dei legislatori statali nell’ambito del processo di 
concessione delle autorizzazioni all’attività bancaria, per favorire l’istituzione di nuove 
banche e di prevenire le ondate di panico associate alle banconote private, alcuni Stati come il 
Michigan, Georgia e New York emanarono delle “leggi sulle banche libere” (free banking 
laws). Con queste leggi si dava la possibilità a chiunque avesse interesse, di aprire una nuova 
banca a fronte di determinati criteri che si differenziavano da stato a stato. Anche se questi 
criteri erano diversi a seconda degli Stati, vi erano una serie di punti chiave comuni, quali: 
1. Non era necessario un’autorizzazione ad hoc dal legislatore statale per fondare una 
banca ma bastava possedere un livello minimo di capitale sociale 
2. Le banche erano tenute a convertire su richiesta le banconote emesse in monete d’oro 
o d’argento in base al valore nominale. Se una banca si rifiutava, il revisore dei conti 
dello Stato, poteva ordinare la chiusura e liquidare le obbligazioni e gli altri attivi per 
rimborsare i detentori di banconote, che nella maggior parte degli Stati, avevano la 
precedenza su altri creditori in caso di liquidazione delle attività bancarie.
10
 
3. Alle banche era concesso emettere liberamente cartamoneta in circolazione ma erano 
tenute a depositare presso l’autorità bancaria statale le obbligazioni statali o federali a 
garanzia delle banconote stesse. 
4. Le leggi specificavano quali attività avrebbero dovuto figurare nello stato 
patrimoniale.  
5. Le banche erano società a responsabilità limitata. 
                                                     
9
 A.B. Hepburn, a History of Currency in the United State, New York, 1967. 
10
 Gary B. Gorton, Perché non vediamo le crisi, Franco Angeli, Milano, 2014, p.41. 
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Le “free banking law” prevedevano che l’emissione di banconote fosse garantito con uno 
specifico collaterale: le obbligazioni statali. Siccome l’emissione di banconote era coperto da 
titoli privi di rischio, si pensava che il valore dei biglietti di banca fosse garantito e che le 





Figura 1: Gli Stati degli USA con e senza una legislazione sul free banking nel 1870 
Fonte: Gary B. Gorton, Perché non vediamo le crisi, Franco Angeli, Milano, 2014, p.39. 
 
Abbiamo detto che le banconote in questi anni venivano difficilmente scambiate al loro valore 
nominale per diversi motivi precedentemente enunciati, di conseguenza ai biglietti veniva 
attribuito un valore minore, uno sconto, rispetto al loro valore nominale. Questo aveva portato 
alla diffusione di lamentele sull’utilizzo delle banconote come mezzo di scambio e al 
verificarsi di molti casi di speculazione.  
Infatti, vi erano i cosiddetti intermediari di sconto che attraverso l’acquisto di banconote con 
uno sconto elevato, riuscivano a realizzare profitti presentando i biglietti in banca per ottenere 
la conversione in monete metalliche. Essi approfittavano del fatto che le imprese e i 
consumatori erano poco informati sull’importo degli sconti mentre loro lo erano circa il 
valore delle banconote e sulle attività poste a garanzia del debito bancario. Grazie a queste 
informazioni si arricchivano alle spalle dei consumatori e delle imprese. 
Negli anni del free banking si diffuse una pratica chiamata Wildcat Banks. Si trattava di una 
                                                     
11 Gary B. Gorton, Perché non vediamo le crisi, 2014, Franco Angeli, Milano, 2014, p. 41. 
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pratica posta in essere da banche che avevano sede in luoghi lontani e isolati. Tali istituti 
essendo di difficile localizzazione risultavano per i loro azionisti, difficili da trovare e 
richiedere i pagamenti in denaro dovuti. Si trattavano di istituti di vita breve creati con 
l’obiettivo di arricchirsi, chiuderli e scappare. Questa pratica era incentivata anche dal fatto 
che non vi erano controlli statali sull’operato degli amministratori e sulla sicurezza finanziaria 
delle banche. 
Il sistema delle banconote private mirava alla creazione di un sistema in cui le banconote 
venivano scambiate al loro valore nominale. Ma questo non era accaduto, anzi, tanto più i 
collaterali posti a garanzia di un biglietto di banca erano considerati sospetti, tanto più era lo 
sconto sulla banconota e tanto più ci si allontanava dal suo reale valore nominale.  
Le leggi sul free banking cercavano di rendere i collaterali più sicuri per evitare che le 
banconote subissero sconti. Ma i collaterali posti a garanzia delle banconote emesse erano 
obbligazioni emesse dalle autorità dei singoli Stati, e questi non erano privi di rischio. Inoltre, 
le autorità statali si erano dimostrate inadempienti sul pagamento degli interessi e se, non 
erano i grado di ricominciare a pagare, si limitavano a ripudiare il debito.
12
 Molte free bank 
detenevano obbligazioni di questi Stati con la conseguenza che avrebbe potuto comportare un 
loro fallimento. 
Infatti, le State Bank di questo periodo furono protagoniste di numerosi fallimenti a causa del 
contesto in cui si trovavano ad operare. Un esempio è quello dello stato di New York dove 
fallirono 34 free bank. Qui le leggi del Free Banking si dimostrarono inefficienti perché 
portarono solo ad un peggioramento della situazione economica.  
Tutto ciò aveva incentivato le crescenti critiche nei confronti dell’era del free banking perché 
ritenuto un sistema inefficiente e irrazionale. 
Successivamente, nel 1863-64 fu approvato il National Banks Act, con la quale il governo 
federale si faceva carico della emissione di cartamoneta. Le banconote nazionali sostituirono 
quelle private e molte banche furono costrette a chiudere e convertirsi in banche nazionali, 
ponendo fine alla loro lucrativa attività di emissione di banconote. Con il National Bank Acts 
si introdusse un miglioramento sul collaterale posto a garanzia della moneta emessa, infatti, la 
cartamoneta in circolazione doveva essere garantita da Titoli del Tesoro statunitensi. Questo 
rappresentava un sistema più sicuro rispetto a quello in vigore durante il periodo del Free 
Banking in cui la garanzia era rappresentata da un portafoglio di obbligazioni statali o prestiti 
bancari ad alto rischio. Con questo si era eliminato il problema dello sconto sulle banconote e 
le banconote cominciarono ad essere scambiate al loro valore nominale.  
In questi anni, si registrò un aumento nell’utilizzo di altre forme di moneta privata: i depositi 
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 Gary B. Gorton, Perché non vediamo le crisi, cit.., p. 45. 
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a vista o conti corrente; ma anche con l’introduzione di questo nuovo sistema non si 
riuscirono ad evitare le crisi finanziarie. Nel settembre del 1873 vi fu una corsa agli sportelli 
da parte di depositanti che non chiedevano monete d’oro o d’argento ma prelevavano dai loro 
depositi a vista denaro contante. Il Panico ebbe inizio il 13 settembre del 1873 e, una 
settimana dopo, la borsa di New di York sospese le contrattazioni per dieci giorni.  
Dal 1873 al 1875 l’attività economica presentò una contrazione spaventosa e la 
disoccupazione aumentò drasticamente.  
I depositi a vista ebbero un ruolo cruciale nel Panico del 1873. A tal proposito il 
sovraintendente del sistema bancario di New York affermò:  
 
“Celata dietro questa problematica moneta (le banconote private) giaceva addormentata una 
potenza ben più forte e terrificante: i depositanti delle nostre banche, solitamente calmi, 
equilibrati e affidabili […]. È iniziata una nuova contrazione persistente e spaventosa […]. Il 
capitale, sotto forma di depositi, per la prima volta nella storia di questo paese, e oserei dire 
nel mondo, si è schierato con gli uomini d’affari e contro le banche […]. (Affermare che i 
depositi sono un problema) è un’eresia, se paragonabile alle opinioni nutrite finora su questo 
argomento da uomini di esperienza […]. Fino a sei mesi fa chiunque avesse propugnato 
l’idea che i depositi fossero un elemento di pericolo per le banche sarebbe stato considerato 
un principiante in campo bancario […]. Il punto debole dell’attività bancaria risiede in 
quello che finora è stato considerato il suo punto di forza, ovvero nei suoi depositi.”13 
 
1.1.5   Nascita del Federal Reserve System 
 
La necessità di una banca centrale che immettesse liquidità nel sistema economico per poter 
contrastare crisi finanziarie o ondate di panico si sentì fortemente con il “Panico del 1907”. 
In quell’anno la Borsa Valori di New York ebbe una grossa caduta provocando un tale panico 
da far precipitare migliaia di persone agli sportelli per ritirare il proprio denaro. Il panico del 
1907 si diffuse in tutta la nazione quando molte banche, sia statali che locali, dichiararono 
bancarotta. Le cause principali della corsa agli sportelli furono la contrazione della liquidità 
da parte di numerose banche newyorkesi, la perdita di fiducia sulla solidità del sistema 
bancario e l’assenza di un prestatore di ultima istanza stabilito dalla legge. 
Grazie all’intervento del finanziere J. P. Morgan, che impegnò ingenti somme di denaro, 
riuscì a limitare gli effetti del panico convincendo così altri banchieri a fare lo stesso.  
                                                     
13 Gary B. Gorton, Perché non vediamo le crisi, cit.., pp. 49-50 
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Dopo il panico del 1907, il senatore Nelson Aldrich provvide a costruire una commissione 
d’inchiesta per far luce sull’accaduto e proporre future soluzioni.  
La commissione al termine del suo incarico, raccomandò la creazione di una banca centrale 
affinché potesse vigilare sul sistema e far sì che episodi come quello del 1907 non si 
verificassero più. 
Nel 1913 il presidente Woodrow Wilson approvò il Federal Reserve Act, che diede vita alla 
nuova banca centrale, con lo scopo di creare un sistema in grado di contribuire a regolare e ad 
arginare la marea di fallimenti bancari che coinvolsero gli Stati Uniti d’America; con la 
missione quindi, di creare una stabilità del quadro macroeconomico e del sistema finanziario. 
Fino agli inizi del Novecento non esisteva una banca centrale negli Stati Uniti, quindi tutte le 
azioni erano intraprese da istituzioni private che fungevano da prestatori di ultima istanza, ad 
esempio la New York Clearing House, un’organizzazione istituita nel 1853 costituita dalle 
banche commerciali di New York. La Clearing House era una stanza di compensazione che 
aveva come scopo quello di facilitare la regolamentazione dei rapporti di debito e credito tra 
tutte le banche, originati fra le stesse dagli assegni bancari messi in circolazione dai titolari 
dei depositi di conto corrente. Quando una banca riceveva da parte dei propri correntisti la 
richiesta di accredito di assegni tratti su una delle altre banche associate, anziché entrare in 
contatto direttamente con ognuna di esse per l’incasso di ciascun assegno e per tutte le altre 
conseguenti operazioni che comportavano l’effettivo trasferimento della moneta, si 
rivolgevano alla stanza di compensazione. Giornalmente ogni banca inviava alla stanza di 
compensazione l’elenco degli assegni a credito tratti sulle altre banche. Dalla differenza tra 
questi e gli assegni a debito verso le altre associate, si calcolava l’ammontare del dare e 
dell’avere in quel determinato giorno e solo le differenze eventualmente in essere venivano 
liquidate dalla stanza di compensazione. 
Con il tempo le stanze di compensazione cominciarono a svolgere alcune funzioni di una 
banca centrale, ad esempio la funzione di prestatore di ultima istanza cioè, nel caso in cui una 
banca si trovasse in crisi, le altre banche aderenti alla stanza di compensazione potevano 
fornire fondi necessari per rimborsare i depositanti.  
Questi organismi, alla fine, si dimostrarono insufficienti poiché rispetto ad una banca centrale 
non possedevano sufficienti risorse ed una forte credibilità tra la gente. Infatti, si diffuse il 
dubbio che le banche non operassero nell’interesse pubblico, essendo tutte istituzioni private. 
Un altro episodio che spinse verso la creazione della FED (come viene “familiarmente” 
abbreviata negli Stati Uniti), furono i problemi creati dal sistema del gold standard
14
. Nel 
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 Il gold standard è un sistema monetario imperfetto basato su una convertibilità della moneta in oro ad un tasso 
di cambio fisso. Tale relazione fissa, tra la moneta e l’oro, contribuiva a determinare l’offerta di moneta. 
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periodo in cui fu in vigore questo sistema, dopo la Guerra civile del 1879 e la fondazione 
della FED, si registrarono tantissime ondate di panico che comportarono il fallimento di 













Figura 2: Numero fallimenti bancari durante gli episodi di panico finanziario, 1873 - 1914. Fonte: Ben S. 
Bernanke, La Federal Reserve e la crisi finanziaria, Quattro lezioni, ilSaggiatore, Milano, 2014, p. 22. 
 
Il gold standard restò in vigore fino agli anni trenta del Novecento, ed in questo periodo la 
Fed fece i conti con tale sistema che le impediva di usare la politica monetaria come meglio 
credeva per stabilizzare l’economia e la privava della flessibilità di aumentare o ridurre il 
tasso di interesse in caso di eccessiva inflazione o recessione. 
Nella seconda metà del XIX secolo la forte crescita economica statunitense destabilizzò il 
sistema del gold standard in quanto incapace di sostenere la crescita, comportando una 
contrazione dell’offerta di moneta rispetto alle dimensioni dell’economia e quindi dando il via 
ad un processo di deflazione.  
La spinta verso la creazione della Fed, non ci fu solo perché esercitasse una funzione di 
prestatore di ultima istanza, ma anche per gestire il regime aureo mitigandone gli effetti, in 
modo da evitare bruschi cambiamenti del tasso di interesse e di altre variabili 
macroeconomiche. 
Per alcuni anni la Fed non si scontrò con grosse difficoltà fino al 1929. In quell’anno si 
scatenò una crisi finanziaria di portata mondiale dovuta ad un crollo del mercato azionario 
americano: la Grande depressione
15
.  
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 La Grande Depressione, detta anche crisi del ’29, fu una grave crisi finanziaria ed economica che sconvolse 
l’intera economia mondiale in quegli anni. L’inizio si ebbe il 24 ottobre del 1929 con il cosiddetto “giovedì 
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La Grande Depressione fu provocata da molteplici cause:  
 Veloce arricchimento che, nella metà degli anni ’20, aveva fatto crescere l’idea della 
facilità di potersi arricchire grazie alle speculazioni finanziarie in borsa;  
 Cattiva struttura del sistema bancario;  
 Cattiva distribuzione del reddito;  
 Problemi associati al regime aureo; 
 Espansione troppo rapida dell’economia; 
In quegli anni si diffuse una scuola di pensiero nota come teoria liquidazionista, si basava 
sull’idea che fosse necessaria una fase di deflazione per eliminare gli eccessi che si erano 
creati negli anni venti caratterizzati da una crescita sostenuta dell’economia e da un’eccessiva 
erogazione del credito da parte delle banche. Questa teoria considera “La Grande 
Depressione” come una grande occasione per gli Stati Uniti di ricostruzione e guarigione da 
una malattia trascurata o addirittura non diagnosticata comportando un cambiamento radicale 
nella società, nell’economia e nella cultura.  
Nel 1933 con la nomina di F. D. Roosevelt come presidente degli Stati Uniti, si adottarono 
una serie di misure per porre fine alla Depressione degli anni venti. I problemi causati dalle 
cattive politiche adottate dalla Fed in quegli anni furono risolti con la creazione della Federal 
Deposit Insurence Corporation (Fdic), l’istituzione preposta all’assicurazione dei depositi, che 
aveva come obiettivo garantire la sicurezza dei fondi dei depositanti in caso di fallimenti 
bancari. La seconda importante manovra fu l’abbandono del gold standard, eliminando così le 
restrizioni che tale sistema comportava nell’utilizzo della politica monetaria, favorendo 
un’espansione monetaria che pose fine alla recessione. 
In quegli anni la Fed non si dimostrò in grado di fronteggiare la depressione, portando al 
collasso del sistema bancario ed al fallimento sia della politica monetaria che della stabilità 
finanziaria. La fiducia che la Fed riuscì a crearsi nel corso degli anni venti, fu messa in 
discussione: la Fed fallì e venne meno al suo mandato che gli era stato attribuito con il 
Federal Reserve Act. 
Negli anni successivi gli furono attribuiti compiti di minore importanza, dovendosi adattare ai 
mutamenti economici anziché controllarli direttamente. 
Oggi la Fed è un sistema di banche in grado di influenzare la vita degli statunitensi e le sue 
decisioni esercitano sia un impatto sulla politica monetaria degli Stati Uniti sia un’influenza 
egemonica in tutto il mondo. 
 
                                                                                                                                                                     
nero”, con la crisi del New York Stock Exchange (la Borsa di NY) e seguita dal crollo definitivo (crash) della 
borsa valori il 29 ottobre (in martedì nero) dopo anni di boom azionario.  
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1.2  Struttura del Federal Reserve System 
 
Il Congresso ha istituito il Federal Reserve System attraverso il Federal Reserve Act, creando 
non solo una banca centrale con sede a Washington D.C ma altre dodici Federal Reserve 
Banks ubicate in altre città statunitensi con l’obiettivo che tutte le informazioni su ogni 
singolo aspetto dell’economia nazionale arrivassero a Washington e contribuissero alla 
definizione della politica monetaria.  
Dal febbraio 2006 al gennaio 2014 il governatore della Fed è stato Ben S. Bernanke, al quale 
è subentrato il nuovo governatore, Janet L. Yellen. 
La Fed è soggetta al controllo del Board of Governors (Consiglio dei governatori), i cui 
membri del consiglio, compreso il suo presidente e vice-presidente, sono scelti dal Presidente 
e confermati dal Senato. 
La Fed è così composta: 
 Un’agenzia governativa centrale, il Board of Governors of the Federal Reserve 
System; 
 Dodici Federal Reserve Bank regionali; 
 Dodici membri del Federal Open Market Committee; 
 Gli economisti, che forniscono al Congresso i vari rapporti della banca, tra cui il Beige 
Book
16
 e la relazione monetaria. 
 
1.2.1   Board of Governors 
 
Il Consiglio dei Governatori ha sede a Washington D.C. ed è composto da sette membri 
nominati dal Presidente degli Stati Uniti e confermati dal Senato. Ogni membro del Consiglio 
resta in carica quattordici anni, con scadenza del mandato per ogni governatore in anni diversi 
a gennaio. Anche se il mandato non è rinnovabile, un governatore può dimettersi prima della 
scadenza ed essere di nuovo nominato dal Presidente. Quest’ultimo e il vice-presidente del 
Consiglio sono scelti tra i sette membri e restano in carica per quattro anni. 
La responsabilità del Consiglio richiede un’approfondita analisi sugli sviluppi finanziari ed 
economici nazionali ed internazionali e tale responsabilità viene svolta assieme agli altri 
componenti del Federal Reserve System.  
Il Consiglio è coinvolto attivamente nelle decisioni di politica monetaria, definisce gli 
                                                     
16
 Beige Book è un documento descrittivo e sintetico che riassume le condizioni del tessuto economico degli 
Stati Uniti d’America, pubblicato sul sito ufficiale della Federal Reserve per otto volte all’anno, generalmente 
una settimana prima della riunione del FOMC (Federal Open Market Committe). 
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obblighi di riserva ed approva i cambiamenti sul tasso di sconto
17
 apportati dalle Federal 
Reserve Bank.   
Tutti i sette i membri del Consiglio fanno parte del Federal Open Market Committee e 
partecipano alle votazioni sulle operazioni di mercato aperto.  
Inoltre, al Federal Reserve Board sono state attribuite funzioni non direttamente connesse alla 
politica monetaria quali: 
1. Regolamentazione e supervisione sulle banche membri del Federal Reserve System, sulle 
holding bancarie e sulle attività svolte dalle banche USA all’estero; 
2. Funzioni normative in campo bancario ad esempio approvazione delle fusioni e domande 
di nuove attività delle banche; 
3. Assicura il corretto funzionamento ed un continuo sviluppo del sistema dei pagamenti 
della nazione; 
4. Emana regolamentazioni in materia di protezione del credito al consumo. 
 
Il Board si riunisce più volte in una settimana ed inoltre, ha relazioni e comunica con altre 
agenzie governative, gruppi bancari, banche centrali di altre nazioni, con il Congresso e con 
personalità del mondo accademico. 
 
1.2.2   Le Federal Reserve Banks 
 
Come già accennato nei paragrafi precedenti il Federal Reserve System è composto da dodici 
distretti e le relative Federal Reserve Banks sono situate a Boston, New York, Philadelphia, 
Cleveland, Richmond, Atlanta, Chicago, St. Louis, Minneapolis, Kansas City, Dallas, e San 
Francisco. A queste si aggiungono venticinque filiali (Federal Reserve Branchs) operanti in 
particolari zone dei singoli distretti. Possiamo definire le Reserve Banks come i bracci 
operativi dell’intero Sistema bancario centrale.  
Ognuna di queste banche è responsabile di un distretto ed oltre a svolgere funzioni del 
Sistema nel suo complesso, come la gestione delle politiche bancarie e creditizie a livello 
nazionale, agiscono come depositi per le banche del proprio distretto, possono dar avvio a 
variazioni del tasso di sconto e del tasso di interesse applicato ai prestiti concessi ad altri 
istituti bancari secondo la cosiddetta discount window
18
. In particolare, le variazioni del tasso 
                                                     
17
 Questo non è altro che il tasso di interesse applicato sui prestiti alle banche commerciali e a tutti gli altri istituti 
di deposito. La Fed definisce un intervallo entro la quale il tasso deve stare  
18
 Discount window: si tratta di una linea di credito che intercorre fra banche e autorità monetarie, sulla quale le 
banche pagano alla Fed un prezzo pari al tasso di sconto (discount rate). L’accesso alla Discount window lending 
è stabilito da una serie di regole disciplinate dal Board of Governors. 
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di sconto richiedono l’approvazione del Boards of Governors. 
Le Reserve Banks sono soggette al controllo del Congresso ed inoltre, ogni banca ha un 
proprio Consiglio di Amministrazione nel quale fanno parte nove directors mentre ogni 
Federal Reserve Branchs ha un proprio Boards composto da tre a sette membri.  
I directors sono suddivisi in tre classi (A, B e C) ed ogni classe è composta da tre persone. 
All’interno della classe A vi sono tre direttori che rappresentano le banche commerciali del 
distretto; tre direttori di classe B e tre di classe C che rappresentano i consumatori e l’interesse 
pubblico. Le elezioni dei membri della classe A e della classe B avvengono da parte delle 
banche commerciali del distretto mentre il Boards of Governors nomina i membri della classe 
C. I Consigli di Amministrazione delle Reserve Banks forniscono alla FED tutte le 
informazioni sulle condizioni economiche di ogni angolo della nazione. Queste informazioni 
poi sono usate dal FOMC e il Consiglio dei Governatori per prendere importanti decisioni in 



















Figura 2: Distretti della Federal Reserve e sedi delle Federal Reserve Banks e del Board of Governors. Fonte: 
System Publication, The Federal Reserve System: Purposes and Functions, Board of Governors of the Federal 
Reserve System, Washington, D.C., p. 8. 
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1.2.3   Federal Open Market Committee (FOMC) e Comitati Consultivi 
  
Il Federal Open Committee è uno dei componenti principali del Federal Reserve System, è 
composto da sette membri del Board of Governors e da altri cinque presidenti delle Federal 
Reserve Banks. Il Comitato ha il compito di dirigere le operazioni di mercato aperto che è lo 
strumento più importante a diposizione della Fed per gestire e modificare il livello di moneta 
e di credito in circolazione nel sistema.  
Dei cinque presidenti delle Federal Reserve Banks, il presidente della Banca di New York fa 
parte del FOMC stabilmente mentre gli altri quattro vi partecipano con un mandato assegnato 
a “rotazione” e di durata annuale. Il FOMC determina la sua organizzazione interna e per 
tradizione elegge come suo presidente e come suo vice-presidente rispettivamente il 
presidente del Consiglio dei Governatori e il presidente della Federal Reserve Bank di New 
York. Il Comitato si riunisce otto volte l’anno e delibera su questioni che riguardano la 
conduzione delle operazioni di mercato aperto, a queste si possono aggiungere altre riunioni 
straordinarie indette in particolari circostanze. Le deliberazioni del FOMC riguardano la 
definizione del livello di crescita delle riserve, della moneta e del credito nonché i limiti delle 
fluttuazioni da un mese all’altro del tasso di interesse sui federal founds. Le decisioni 
intraprese vengono espresse nella forma di direttive inviate all’ufficio di contrattazione della 
Federal Reserve Bank di New York, presso la quale il responsabile delle operazioni nazionali 
di mercato aperto sovrintende a un gruppo di persone che si occupano dell’acquisto e della 
vendita di titoli di Stato. Il responsabile comunica regolarmente con i membri del FOMC e il 
loro staff per aggiornarli sulle attività svolte dall’ufficio di contrattazione. 
Il Board of Governors redige un resoconto annuale su tutte le azioni che sono state intraprese 
dal Comitato e una relazione firmata dal presidente della FOMC per quanto riguarda la 
situazione economica e l’attuazione della politica monetaria, questa viene redatta due volte 
all’anno. Entrambe le relazioni vengono consegnate al Congresso. 
I Comitati Consultivi sono altri organi facenti parte del Federal Reserve System che hanno il 
compito di fornire consulenza al Board of Governors in diversi settori. Questi sono:  
- Federal Advisory Council che offre indicazioni generali al Board relativamente delle 
competenze dello stesso; 
- Consumer Advisory Council dà consigli al Board nell’esercizio delle sue 
responsabilità ai sensi del Consumer Credit Protection e su altre questioni in materia 
di servizi finanziari di consumo;  
- Thrift Institutions Advisory Council che fornisce informazioni in merito a bisogni e 
problemi delle istituzioni economiche. 
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1.3  L’indipendenza della Federal Reserve 
  
La Federal Reserve gode di un’elevata indipendenza infatti gli è riconosciuta la capacità di 
definire gli strumenti e gli obiettivi di politica monetaria. La sua indipendenza deriva anche 
dal fatto che i sette governatori del Federal Reserve Board sono nominati dal Presidente degli 
Stati Uniti e confermati dal Senato, questo fa sì che le nomine siano scaglionate in modo da 
ridurre la possibilità che un solo Presidente possa “appesantire” il Consiglio con le proprie 
nomine; inoltre i governatori rimangono in carica quattordici anni e tecnicamente questa 
durata non è rinnovabile, eliminando così la possibilità che i governatori possano ingraziarsi il 
Presidente e il Congresso.  
Un ulteriore elemento di indipendenza deriva dall’autonomia patrimoniale della Fed che la 
rende autosufficiente. Questa autonomia viene conseguita dai guadagni derivanti dagli 
interessi ottenuti dal portafoglio titoli della Fed e dai prestiti concessi alle banche. Negli 
ultimi anni la Federal Reserve ha avuto profitti netti pari a 20 miliardi di dollari l’anno, però 
questi, non vengono incassati dalla Fed ma dal Tesoro degli Stati Uniti, con la conseguenza 
che la Fed non si arricchisce con le proprie attività. Ciononostante, questo reddito permette 
alla Fed di avere un vantaggio rispetto ad altri enti governativi non essendo soggetta al 
processo di stazionamento fondi controllato dal Congresso. Infatti, il “General Accounting 
Office”, l’agenzia di verifica contabile del governo federale, non può eseguire un’attività di 
monitoraggio sulla politica monetaria né sulle funzioni di mercato dei cambi esteri della Fed. 
Visto che il controllo della borsa è sinonimo di potere e di controllo, questa caratteristica 
contribuisce alla sua indipendenza più di ogni altra cosa. 
Anche se la Fed è indipendente dal controllo amministrativo del Congresso è comunque 
soggetta all’influenza del Congresso e sottoposta al controllo e la revisione del Governo, 
infatti i Governatori e il Presidente del Federal Reserve Board e i Presidenti delle Federal 
Reserve Banks devono relazionare regolarmente al Congresso riguardo alla politica 
monetaria, regolamentazione bancaria ed altri temi. Ad esempio il Congresso ha approvato la 
“House Coucurent Resolution 133” che fa sì che la Fed sia più responsabile delle sue azioni, 
imponendole di annunciare i suoi obiettivi per i tassi di crescita degli aggregati monetari; 
inoltre con il “Full Employment and Balanced Growth Act” del 1978 la Fed è obbligata a 
motivare i suoi obbiettivi in modo tale da verificare se questi sono coerenti con i programmi 
economici del Presidente degli Stati Uniti. 
Anche il Presidente degli Stati Uniti esercita un’influenza importante sulla Fed, infatti, riesce 
a condizionare l’operato della Federal Reserve attraverso il Congresso. Il Presidente può 
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essere un suo alleato potente e il Congresso ha la capacità di influire sulla Fed direttamente o 
intervenire sulla sua capacità di condurre la politica monetaria. 
Inoltre, il Presidente degli Stati Uniti può nominare teoricamente solo uno o due membri del 
Consiglio dei governatori nel corso della sua carica, ma in realtà elegge questi membri più 
spesso. 
Il Presidente degli Stati Uniti tuttavia, beneficia di un potere limitato per quanto riguarda le 
nomine nel Consiglio dei Governatori. Un Presidente di solito si trova ad operare con un 
incaricato nominato da una precedente gestione poiché la scadenza del mandato del 
Presidente del Consiglio dei Governatori non necessariamente coincide con la sua. Un 
esempio considerevole, è il caso di Alan Greenspan che è stato nominato Presidente del Board 
of Governors da parte di Ronald Reagan nel 1987 e la sua carica è stata riconfermata da 
George Bush. Quando fu nominato presidente Bill Clinton nel 1993, alla fine del mandato di 
Greenspan, mancavano ancora alcuni anni. Clinton subì molte pressioni affinché rinominasse 
Greenspan, e così fece nel 1996. George Bush poi lo rielesse come Presidente del Board of 
Governors nel 2004. 
Concludiamo dicendo che La Fed è una delle banche più indipendenti del mondo ed ha una 
forte autonomia per essere un ente governativo. Ciononostante, non è del tutto esente da 
pressioni politiche.  
 
1.4  Politica monetaria della Federal Reserve  
 
1.4.1   Gli obbietti della Fed e il suo “duplice mandato” 
 
La Fed, come già detto, è un’istituzione preposta a servire l’interesse della nazione tramite la 
politica monetaria. Gli obiettivi della politica monetaria sono iscritti nel Federal Reserve Act, 
il quale sancisce: “ Il Consiglio dei Governatori del Federal Reserve System e il Federal Open 
Market Committee devono mantenere una crescita di lungo periodo degli aggregati monetari e 
creditizi coerentemente alla capacità di lungo periodo dell’economia di aumentare la 
produzione, così come promuovere efficacemente gli obiettivi di massima occupazione, 
prezzi stabili e di un livello moderato dei tassi di interesse di lungo periodo”.  
Tra le priorità della Fed c’è soprattutto la stabilità dei prezzi in quanto, un’inflazione troppo 
alta crea incertezza nell’economia che a sua volta frena lo sviluppo economico.  
Spesso si parla di “duplice mandato” della Fed, secondo il quale agli obiettivi della massima 
occupazione e della stabilità dei prezzi viene data uguale importanza. Ciò si differenzia dal 
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mandato gerarchico, posseduto da altre banche centrali come ad esempio la BCE, che fissa 
come priorità la stabilità dei prezzi e prevede poi la possibilità di perseguire gli altri obiettivi, 
purché non siano in contrasto con la stabilità.  
Quindi si parla di un mandato duale della Fed anche se, come abbiamo già detto, i suoi 
obbiettivi sono tre: stabilità dei prezzi, massima occupazione e il contenimento dei tassi di 
interesse nel lungo periodo. Questo perché l’obiettivo legato ai tassi di interesse si ritiene 
ridondante, in quanto con la stabilità dei prezzi si dovrebbe raggiungere automaticamente un 
livello moderato dei tassi di interesse nel lungo termine. Nel breve periodo si viene a creare 
così, un trade-off tra i due obiettivi rimanenti, ossia massima occupazione e stabilità dei 
prezzi, il cosiddetto duplice mandato, precedentemente enunciato. 
Un certo livello di inflazione può essere necessario nel breve periodo per ridurre eventuali 
fluttuazioni cicliche. In questo senso la stabilità dei prezzi verrà inquadrata come obiettivo 
solo di lungo periodo perché il tentativo di mantenere nel breve periodo l’inflazione ad un 
livello stabile potrebbe comportare eccessive fluttuazioni del ciclo economico. 
Quindi, visto che la stabilità dei prezzi si pone solo come obbiettivo di lungo periodo, la 
banca centrale può concentrarsi nel breve periodo alla riduzione delle fluttuazioni cicliche e 
quindi operare secondo un mandato duale. Questo, potrebbe spingere la banca centrale ad 
adottare politiche troppo espansive, orientate verso un aumento dell’occupazione e della 
produzione nel breve periodo ma anche ad un aumento dell’inflazione nel lungo termine. 
Si può concludere dicendo che vi è un contrasto tra gli obiettivi. La stabilità dei prezzi spesso 
è in conflitto con la stabilità dei tassi di interesse nel lungo periodo e con quello di massima 
occupazione nel breve termine. Ad esempio, quando l’economia tende ad espandersi e la 
disoccupazione tende a scendere, sia l’inflazione che i tassi di interesse possono aumentare. 
Se la banca centrale cercasse di impedire l’innalzamento dei tassi di interesse, potrebbe 
provocare un surriscaldamento dell’economia e a sua volta un aumento dell’inflazione. Nel 
caso in cui l’inflazione raggiungesse livelli preoccupanti la banca centrale potrebbe 
intervenire con un aumento del tasso di interesse. L’aumento del “tasso overnight” applicato 
sui prestiti erogati dalla Fed agli istituti bancari, chiamato tasso sui federal founds, spinge a 
rialzo il tasso di interesse nell’intero sistema economico. Tutto ciò porta ad un aumento del 
costo di indebitamento sia sull’acquisto che sull’investimento in beni strumentali, inoltre può 
comportare nel breve periodo ad un innalzamento della disoccupazione. Il conflitto tra gli 






1.4.2   Strategie delle Fed: definizione degli obiettivi intermedi ed operativi 
 
La Fed per riuscire a raggiungere gli obiettivi, quali la stabilità dei prezzi, stabilità dei tassi di 
interesse nel lungo periodo e massima occupazione, può soltanto far affidamento su alcuni 
strumenti (operazioni di mercato aperto, variazioni del tasso di sconto e delle riserve 
obbligatorie) che possono influire indirettamente sugli obiettivi finali.  
Per evitare di accorgersene troppo tardi di aver adottato politiche errate ed eventualmente 
intervenire per correggere eventuali errori, la Fed, dopo aver deciso sui traguardi da 
raggiungere a livello di prezzi e occupazione, va a definire un insieme di variabili a cui mirare 
chiamati obiettivi intermedi. Questi possono essere aggregati monetari o tassi di interesse a 
breve o lungo termine, che hanno un effetto diretto sull’occupazione e sul livello dei prezzi. 
La banca centrale però non riesce ad influenzare direttamente neanche gli obiettivi intermedi, 
di conseguenza si prefigge degli obiettivi operativi o strumentali (riserve obbligatorie o un 
tasso di interesse di lungo termine).  
Adottando una strategia di questo tipo, alla banca centrale è più facile raggiungere un 
obiettivo intermedio che puntare direttamente al traguardo finale perché così facendo riesce 
tempestivamente a valutare correttezza delle politiche adottate piuttosto che attendere di 
verificare il risultato finale sull’occupazione e sul livello dei prezzi. 
La Banca centrale per scegliere gli obiettivi intermedi fa affidamento a tre criteri: 
misurabilità, controllabilità ed effetto prevedibile sull’obiettivo intermedio. 
Con misurabilità si intende che l’obiettivo intermedio deve essere misurabile. Questa 
caratteristica fa sì che l’obiettivo intermedio sia utile per individuare tempestivamente una 
politica “fuori rotta”. 
Si potrebbe pensare che i tassi di interesse siano facilmente misurabili perché i dati sui tassi di 
interesse sono disponibili più rapidamente, sono misurati con più precisione e di rado 
subiscono modifiche rispetto agli aggregati monetari.
19
 Ma ciò che ci interessa non è il tasso 
di interesse nominale che può essere calcolato in modo rapido ed esatto, ma il tasso di 
interesse reale che a differenza del primo dà una misurazione più accurata del costo reale di 
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 Gli aggregati monetari sono generalmente indicati con i simboli M1, M2, M3. Essi misurano la quantità di 
moneta presente in un sistema economico in un dato momento. Si differenziano per il loro grado di liquidità, 
ossia la capacità di svolgere le funzioni della moneta, la facilità con cui possono essere convertiti in moneta e la 
certezza del loro prezzo futuro. M1 comprende le banconote e le monete in circolazione e le attività finanziarie 
che posso svolgere il ruolo di mezzo di pagamento, ossia i depositi bancari o postali. Inoltre M1 comprende la 
base monetaria anche denominata M0 ciò tutte le banconote e le monete in circolazione e le riserve obbligatorie 
delle banche presso la banca centrale. M2 comprende M1 e le attività a liquidità elevata e a valore certo in ogni 
momento futuro come ad esempio i depositi fruttiferi e altre attività investite a breve termine. M3 comprende M2 
e alcuni strumenti emessi da varie istituzioni finanziarie monetarie con un alto grado di liquidità e di certezza del 
prezzo ad esempio le quote o partecipazioni nei fondi comuni monetari. 
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un prestito. Quest’ultimo viene calcolato dalla differenza tra tasso di interesse nominale e 
tasso di inflazione attesa (i* = i – πe). Però a differenza del tasso di interesse nominale è 
difficile da calcolare, perché non esiste un modo diretto per misurare l’inflazione attesa. 
Quindi, sia gli aggregati monetari che il tasso di interesse è di difficile misurabilità e non è 
chiaro quale dei due debba essere preferito come obiettivo intermedio. 
Il secondo criterio è quello della controllabilità, con ciò si intende che la banca centrale ha 
bisogno di esercitare un controllo diretto su una variabile in modo tale che questa sia utile. 
Infine, la caratteristica principale che determina se una variabile può essere utile come 
obiettivo intermedio o meno, è che i suoi effetti sull’obiettivo finale devono essere 
prevedibili.  
In tutti e tre i criteri di scelta degli obiettivi intermedi vi è difficoltà nel definire se preferire 
gli aggregati monetari o i tassi di interesse.  
I criteri di scelta di un obiettivo operativo sono gli stessi utilizzati per valutare un obiettivo 
intermedio. La scelta su quale obiettivo operativo sia migliore si basa innanzitutto sulla scelta 
dell’obiettivo intermedio. Infatti se si sceglie un tasso di interesse come obbiettivo intermedio, 
l’obiettivo operativo sarà il tasso sui fondi federali mentre se l’obiettivo intermedio fosse un 
aggregato monetario l’obiettivo operativo sarebbero le riserve. Quindi la decisione su quale 
dovrà essere l’obiettivo operativo da prendere come punto di riferimento si basa sulla scelta 
dell’obiettivo intermedio. 
 
1.4.3   Gli Strumenti di politica monetaria  
 
La Fed attua la politica monetaria statunitense controllando la domanda e l’offerta di riserve 
bancarie che le numerose “depository istitutions” detengono presso le Federal Reserve Banks. 
La Federal Reserve attraverso le riserve obbligatorie, le operazioni di mercato aperto e i 
prestiti alle istituzioni di deposito riesce a modificare l’ammontare di riserve detenuto dalle 
istituzioni di deposito che sono alla base del processo di moltiplicazione della moneta e del 
credito. Cosi facendo influenza il federal founds rate, il tasso di occupazione e il livello di 
stabilità dei prezzi.  
Il FOMC imposta il federal founds rate (tasso di interesse sui fondi federali) ad un livello che 
ritiene favorirà le condizioni monetarie e finanziarie in modo coerente agli obiettivi di politica 
monetaria che si vogliono raggiungere. Un cambiamento del tasso di interesse sui federal 
founds, o anche un cambiamento delle aspettative sul futuro livello del federal founds rate, 
possono innescare una catena di eventi che possono coinvolgere altri tassi di interesse a breve 
termine e di lungo termine, il tasso di cambio del dollaro e il prezzo delle azioni. A loro volta, 
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questi cambiamenti influenzeranno le decisioni di spesa delle famiglie e delle imprese e ciò, 
può pregiudicare la crescita della domanda aggregata e dell’economia. 
Il focus della politica monetaria della Fed è quindi il mercato delle riserve bancarie che sono 
alla base del processo di moltiplicazione della moneta e del credito. Andiamo ad analizzare la 
domanda e l’offerta delle Reserve balances. 
La domanda di riserve bancarie ha tre componenti: 
 Le required reserve balances sono riserve che le deposity istitution devono detenere 
presso la Fed per soddisfare gli obblighi di riserva. Le depository istitutions 
adempiono agli obblighi di riserva detenendo liquidità. Le required reserve balances 
non è altro che la differenza fra il livello di riserva obbligatoria di una singola 
istituzione e la quantità di liquidità detenuta per soddisfare l’obbligo. Dal 1990, gli 
obblighi di riserva erano solo applicati ai depositi a vista e nei conti fruttiferi. 
L’obbligo di riserva di un’istituzione è una frazione di tali depositi; questa frazione 
(coefficiente di riserva obbligatoria) è fissata dal Board of Governors entro i limiti 
stabiliti dai Federal Reserve Act. L’obbligo di riserva di un ente di deposito si contrae 
e si espande a seconda del livello dei suoi depositi di transazione e a seconda del 
coefficiente di riserve obbligatoria fissato dal Consiglio. Un incremento delle riserve 
obbligatorie, per una certa quantità di depositi, riduce la quantità di moneta e di 
credito nell’economia e viceversa. 
 La Contractual clearing balance (bilancio di compensazione concordato) è un importo 
che una depository istitution decide di detenere presso la rispettiva Reserve Bank in 
aggiunta a alla riserva obbligatoria richiesta. La depository istitution, in cambio, 
guadagna un interesse implicito sulla riserva posseduta per soddisfare la contractual 
clearing balance. 
 Excess reserve balances (riserva in eccesso) è detenuta dalle istituzioni per finalità di 
liquidità e diversificazione del portafoglio. 
Nel lato dell’offerta, il mercato delle riserve bancarie è costituito da tre componenti:  
 Securities Portfolio (Portafoglio obbligazionario) si tratta di riserve offerte con 
operazioni di mercato aperto, prevalentemente pronti contro termine. La Fed compra e 
vende titoli sotto forma di repurchase agreements e reserve repurchase agreement
20
. 
La vendita e l’acquisto di titoli, a titolo definitivo o temporaneo, sono definiti come 
Open Market Operations (OMO, operazioni di mercato aperto).  
                                                     
20
 Stiamo parlando della vendita di titoli ad una data futura ad un prezzo più alto, secondo un accordo stabilito 
fra le parti (pronti – termine). Per la parte che vende titoli (e che si impegna a riacquistarli in futuro) si stratta di 
un repurchase agreement. Per la controparte che acquista i titoli e si impegna a rivenderli in futuro, si tratta di un 
reverse repurchase agreement. 
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 Discount window lending: è una linea di credito che intercorre fra le banche e le 
autorità monetarie, sulla quale le banche pagano alla Fed un prezzo pari al tasso di 
sconto (discount rate). L’accesso alla Discount window lending è stabilito dalle regole 
definite dal Board of Governors e i prestiti sono erogati a tassi di interesse imposti 
dalle Reserve Banks e approvati dal Board. Le istituzioni di deposito decidono di 
prendere in prestito sulla base del livello del tasso collegato al prestito e sulla base 
delle loro esigenze di liquidità. Gli istituti finanziari utilizzano questo tipo di credito 
solo quando le condizioni del mercato sono tali da avvicinare il federal founds al 
discount rate. Una modifica del discount rate influenza la convenienza delle istituzioni 
bancarie di accedere al discount window per ottenere riserve di cui hanno bisogno. Di 
conseguenza, attraverso le variazioni di questo tasso si può influire sulla quantità di 
moneta in circolazione.  
 
In riferimento all’ultimo punto, le istituzioni di deposito che hanno bisogno di riserve al posto 
di richiedere prestiti sul mercato dei fondi federali possono ricorrere a prestiti forniti dalle 
Federal Reserve Banks ottenendo così “borrowed reserves”21. Si parla di ricorso al discount 
window, il cui nome deriva dal fatto che i prestiti in passato venivano concessi tramite 
sportelli (window) simili agli sportelli di cassa. Le istituzioni di deposito, possono decidere di 
accedere al discount window in caso di impreviste diminuzioni delle passività ma, le 
istituzioni tendono ad accedervi il meno possibile a questo credito di ultima istanza sia per 
salvaguardare la possibilità di ricorrervi in futuro, perché utilizzabile solo dopo aver usato 
tutte le atre fonti, e sia per non rendere nota al pubblico la necessità di fondi e quindi 
l’esistenza di difficoltà. È inoltre possibile ricorrervi in situazioni d’emergenza, quando ad 
esempio c’è una grande quantità di depositanti che ritira i propri fondi in caso di sfiducia sulla 
solidità dell’istituto di deposito.  
Le operazioni di mercato aperto rappresentano lo strumento più importante e di maggiore 
flessibilità a disposizione della Fed per influenzare l’ammontare di riserve nel sistema 
bancario e le permette di immettere o assorbire liquidità all’interno del settore bancario e 
agire indirettamente anche sui tassi interbancari. Questo strumento consiste nell’acquisto e 
nella vendita di titoli pubblici. Attraverso l’acquisto di titoli, la Fed dà luogo ad un 
incremento delle riserve e dei depositi determinando una diminuzione della base monetaria; 
viceversa con una vendita di titoli, si produce una restrizione della base monetaria. 
                                                     
21
 Si tratta di riserve prese in prestito dalle istituzioni fornite attraverso lo sportello di sconto, utilizzabili una sola 
volta dopo aver usato tutte le altre fonti, anche se il tasso di sconto è in genere inferiore a quello sui federal 
founds le riserve offerte in questo modo sono una piccola parte dell’offerta totale. 
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CAPITOLO 2 – GLI ANNI ’20 E ’30 DEL 900 
 
2.1  Ruolo della Fed durante la Grande Depressione  
 
2.1.1  Introduzione  
 
La Fed, come già detto nei capitoli precedenti, è stata istituita con l’approvazione del Federal 
Reserve Act nel 1914 con l’obiettivo di creare un’istituzione in grado di garantire la stabilità 
macroeconomica e finanziaria del Paese. La spinta verso la sua creazione derivò dalla 
necessità di avere un’istituzione che fungesse da prestatore di ultima istanza per mitigare le 
eventuali ondate di panico che si sarebbero potute abbattere nel sistema economico, per 
gestire il regime aureo, ed evitare ampie fluttuazioni dei tassi di interesse e di altre variabili 
macroeconomiche.  
Dopo aver fatto una panoramica sulla storia della Fed, sulla sua struttura e nel modo in cui 
gestisce la politica monetaria per influenzare l’economia statunitense, ci concentreremo nel 
periodo tra gli anni ’20 e gli anni ’30 del Novecento nel quale si verificò un fatto che portò al 
crollo dell’economia statunitense, ma anche di altri Paesi del Mondo: la Grande Depressione. 
Vedremo le cause e il ruolo della Fed durante la Grande Depressione con l’analisi di noti 
economisti. 
 
2.1 .2   Gli anni ’20  
 
Gli anni Venti per gli Stati Uniti furono un periodo di grande prosperità, di crescita 
economica e di nuove invenzioni; si diffuse l’utilizzo della radio, di nuovi beni durevoli e di 
automobili che divennero un prodotto di largo consumo. In questi anni si è potuto assistere ad 
un’espansione economica estremamente vigorosa. La produzione industriale aumentò del 
63%, i prezzi del 9% e lo stock di moneta del 14%
22
. La Fed, in tutto questo periodo, non 
dovette affrontare particolari problematiche e quindi ebbe il tempo di fare esperienze e di 
stabilire le proprie procedure.  
Dal 1923 vi furono anni di crescita relativamente stabile, interrotti da due brevi e moderate 
recessioni: una da maggio del 1923 a luglio del 1924 e l’altra da ottobre del 1926 a novembre 
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 Milton Friedman & Anna Jaconson Schwartz, A Monetary History of the United State 1867 – 1960, National 
Bureau of Economic Research, New York. 
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del 1927. Entrambe le recessioni furono caratterizzate da lievi ripercussioni sui prezzi 
all’ingrosso, che rimasero abbastanza stabili fino al 1929. Lo stock di moneta invece crebbe 
ad un tasso abbastanza costante fino al 1928, dopodiché scese leggermente fino al 1929 a 
seguito delle misure monetarie restrittive attuate dalla Federal Reserve System per prevenire 
le conseguenze del boom che si stava creando nel mercato azionario.  
Queste due crisi, anche se brevi, contribuirono alla creazione di un vero e proprio boom nel 
mercato azionistico, che cominciò nel 1926. La Fed essendo preoccupata delle eccessive 
speculazioni che si stavano creando in quegli anni, decise di adottare una politica restrittiva 
del credito attraverso l’aumento del tasso di sconto dal 5% al 6%. Il governatore della Banca 
di New York, B. Strong, sostenne che la Fed avrebbe dovuto adottare una politica monetaria 
ancora più restrittiva con lo scopo di evitare che risorse finanziarie venissero destinate alle 
speculazioni. Ma il Board rispose che non aveva nessun diritto per diventare l’arbitro del 
mercato finanziario e adottare misure per evitare investimenti speculativi o meno. Nonostante 
le deboli misure restrittive adottate dal Board, l’economia statunitense dovette fare i conti con 
un periodo di deflazione e una forte riduzione del prodotto nazionale netto e della quantità di 
moneta. 
I cosiddetti “anni ruggenti” degli anni Venti erano destinanti a concludersi, infatti il mondo 
dovette fare i conti con un grande shock, il primo a mettere in forte difficoltà la Federal 
Reserve: la Grande Depressione. 
 
2.1.3   Le conseguenze della Grande Depressione nell’economia statunitense  
 
La crisi del ’29 pose fine ad uno dei boom più straordinari della borsa di New York. L’indice 
dei corsi azionari passò da 100 nel 1926 a 216 nel settembre del 1929. Il rialzo borsistico fu 
dovuto alle innumerevole speculazioni di quegli anni, da parte di uomini d’affari, banchieri e 
operatori di borsa che contribuirono con le loro dichiarazioni ottimistiche a dar vita ad una 
bolla speculativa dalle dimensioni colossali. 
L’aumento incontrollato dei corsi azionari non poteva durare all’infinito e prima poi la bolla 
speculativa era destinata a scoppiare portando con sé conseguenze devastanti. Secondo 
l’opinione di alcuni economisti, ciò che avrebbe alimentato le speculazioni era l’inflazione 
monetaria creatasi dalla politica del denaro a buon mercato e dalle facilitazioni creditizie 
adottate dalla Fed.  
All’inizio del decennio le quotazioni dei titoli erano basse e alla fine del 1924 cominciarono a 
salire in modo costante per tutto il 1925. L’espansione del mercato azionario ebbe inizio nel 
1927 in seguito alle sollecitazioni da parte di Montagu Norman, governatore della banca 
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d’Inghilterra, Hjalmar Schachy, governatore della Reichsbank, Charles Rist, vicegovernatore 
della Banca di Francia e dalle autorità monetarie americane, perché venisse abbassato il tasso 
di sconto per scoraggiare l’afflusso di oro dalla Gran Bretagna e dall’Europa, che ebbe inizio 
nel 1925, verso gli Stati Uniti. La Fed decise di soddisfare la loro richiesta dando inizio ad 
un’azione di acquisto di una considerevole quantità di titoli pubblici e con la riduzione del 
saggio di sconto dal 4% al 3,5% verso le banche aderenti al Sistema. Il risultato di tale misura 
fu lasciare alle banche e agli individui che li avevano venduti un’ingente somma da 
impiegare. Si ritenne che fosse proprio tale azione intrapresa dalla Fed ad alimentare le 
speculazioni e a causare il successivo tracollo. Adolph C. Miller, un membro del Consiglio 
dei Governatori, descrisse questa azione della Fed come “la più grossa e ardita operazione 
mai intrapresa dal Sistema della Federal Reserve…(un’operazione) risoltasi in uno dei più 
costosi errori commessi da esso o da altri sistemi bancari negli ultimi settantacinque anni!”.23 
I privati incentivati ad investire sui mercati finanziari si precipitarono ad acquistare azioni 
ordinarie grazie ai fondi resi disponibili dalla Federal Reserve. Lionel Robbins della London 
School of Economics diede una sua interpretazione a questi fatti: “Da allora in poi 
chiaramente si perse completamente il controllo della situazione.”24 
Inoltre, la struttura degli affari di quegli anni si dimostravano favorevoli ad ogni tipo di abuso 
e quindi incentivavano la creazione di speculazioni e di frodi. Si svilupparono innumerevoli 
istituti di investimento (Investments Trust) e holding companies che detenevano un’ingente 
quantità di titoli azionari e obbligazionari, perciò avevano interesse ad innalzare i relativi 
prezzi. 
Il primo crollo si ebbe nel giugno del 1928, quando vennero scambiate più di 5 milioni di 
azioni e si registrarono diminuzioni di 23 punti.
25
 Si assistette nel mese di luglio ad un 
ulteriore rialzo del corso azionario, dovuto soprattutto alla campagna elettorale per le elezioni 
presidenziali che fece leva sulle promesse di prosperità. La domanda di prestiti da parte della 
gente comune verso le banche per acquistare titoli in Borsa, aumentò sempre di più. Di fronte 
alla crescente domanda, le banche di New York furono spinte ad effettuare prestiti a 
brevissimo termine e a prendere in prestito dalla Federal Reserve Bank.  
Il volume di questi prestiti è un indice attendibile del grado di speculazione sui mercati 
finanziari: di norma l’ammontare di prestiti a brevissimo termine si aggira intorno ad un 
miliardo di dollari circa; con l’avvicinarsi del crollo di Wall Street i prestiti superarono i sette 
miliardi di dollari. Il presidente della Federal Reserve, C.E. Mitchell, all’inizio del 1929 
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 John K.Galbraith, Il grande crollo, Boringhieri, Torino, 1972, p. 35. 
24
 John K.Galbraith, Il grande crollo, cit.., p. 35.  
25
 Maurice Niveau, Storia e i fatti economici contemporanei, Mursia, 1966. 
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dichiarò che la situazione americana era sana e che non si sarebbe potuto fare nulla per 
frenare il trend al rialzo dei prezzi azionari. Alcuni giorni dopo, Mitchell ribadì che i mercati 
erano in buone condizioni, evidenziando la prosperità generale degli Stati Uniti.
26
  
Dopo alcuni mesi si poté dimostrare le erronee dichiarazioni del Presidente della Fed.  
Il 29 ottobre del 1929, il mercato azionario degli Stati Uniti crollò, innescando una crisi 
finanziaria di portata globale. Questo episodio fu immortalato da molti scrittori, tra cui John 
Kenneth Galbraith, i cui vivaci racconti ci hanno tramandato l’immagine di agenti di borsa 
che si gettavano dalla finestra per la disperazione.
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Il grafico ci mostra l’andamento del mercato azionario dal 1929 fino al 1933. Si nota che il 
crollo nell’ottobre del 1929 fu solo l’inizio di una lunga fase di ribasso e la continua 














Figura 3: Indice S&P Composite, 1929-1933. Fonte: Ben S. Bernanke, La Federal Reserve e la crisi 
finanziaria, cit.., p. 30. 
 
Inoltre, la Figura 4a mostra che tra il 1929 al 1933 l’economia reale statunitense subì una 
forte contrazione, infatti il Pil reale si ridusse notevolmente con un calo di quasi un terzo del 
suo valore complessivo. Allo stesso tempo l’economia fu colpita da una forte deflazione come 
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Figura 4b: Indice dei prezzi al consumo, 1925-1934. Fonte: Ben S. Bernanke, La Federal Reserve e la crisi 
finanziaria, cit.., p. 31. 
 
Questo periodo di panico fu 
accompagnato da una corsa agli sportelli 
da parte di molti depositanti per ritirare il 
loro denaro, provocando così il fallimento 








Figura 5: Fallimenti bancari annui 1910-1940. Fonte: Ben S. Bernanke, La Federal Reserve e la crisi 




Tra il 1921 al 1929 fallirono in media seicento banche per anno, soprattutto piccole banche e 
banche rurali. In questi anni, la visione predominante fu che tutti questi fallimenti, fossero 
serviti a rafforzare il sistema bancario
28
. 
Nel 1930 l’elevato numero di fallimenti bancari, spinse i depositanti verso una corsa agli 
sportelli per convertire i loro depositi in dollari. A causa di una mancata risposta della Fed, a 
questa situazione, le banche, nel cercare di rispondere alla sempre più crescente domanda di 
contanti o per aumentare la loro liquidità, restrinsero il credito. Tutto ciò portò ad una 
riduzione dell’offerta di moneta nazionale e ad una forte sfiducia verso il sistema bancario 
statunitense. 
Tra il 1930-32 la Federal Reserve non intervenne con determinazione per risolvere i problemi 
di liquidità delle banche. La mancanza di misure efficaci, come ad esempio l’acquisto di 
Securities
29
 nel mercato aperto o operazioni di discount window, aggravò la situazione 
economica.  
La Fed non intervenne perché ritenne che i fallimenti bancari fossero la conseguenza di una 
cattiva gestione da parte delle banche e dunque non dovesse essere oggetto di misure 
correttive.  Inoltre, le banche che fallirono, non facevano parte del sistema federale, per cui la 
Fed non predispose nessun piano di salvataggio. 
Durante la fase di contrazione tra 1929 al 1933, la produzione reale degli Stati Uniti diminuì 
del 30% e il tasso di disoccupazione aumentò da circa il 3% a quasi il 25% (Figura 6). 
 
Figura 6: Tasso di disoccupazione dal 1910 al 1960. Fonte: Ben S. Bernanke, “La Federal Reserve e la crisi 
finanziaria”, cit.., p. 32. 
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L’economia migliorò successivamente con la vittoria di Franklin D. Roosevelt divenuto 
Presidente degli Stati Uniti d’America nel marzo del 1933. La sua vittoria determinò notevoli 
cambiamenti: svalutò il dollaro, promosse la politica fiscale e difese le virtù dell’inflazione o 
reflazione, come lui la definì.  
 
2.1.4   Il “laissez faire” della Fed 
 
È di notevole importanza capire quali siano le cause della Grande Depressione per trarre la 
giusta lezione da questa esperienza per la politica monetaria e soprattutto per il campo 
dell’economia.  
Le cause sono molteplici e alcune di esse si ritiene siano da ricercare nelle ripercussioni della 
Prima Guerra Mondiale, nei problemi associati al Gold Standard ripristinato nel dopoguerra 
tra mille difficoltà, nella bolla azionaria alla fine degli anni Venti e nel panico finanziario che 
si diffuse in tutto il mondo. 
L’attenzione verso gli Stati Uniti derivava dal fatto che è sempre stata considerata l’economia 
più grande al mondo. Il conseguente calo della produzione e dell’occupazione nel 1930 fu 
molto grave, questo fece si che alcuni economisti sostenessero che la depressione mondiale 
fosse iniziata in misura rilevante negli Stati Uniti e poi successivamente si diffuse in altri 
paesi. La diffusione della depressione si dovette al Gold Standard: le politiche della Fed 
furono trasmesse ad altri Paesi, che si ritrovarono in condizioni monetarie troppo restrittive e 
dunque nell’impossibilità di arrestare il crollo delle rispettive economie.30 Tutto ciò, fu dovuto 
al fatto che il regime aureo creò una sorta di legame tra i Paesi che vi aderirono. 
La Fed alla fine degli anni Venti e all’inizio degli anni Trenta si dimostrò incapace di 
affrontare situazioni di una certa gravità. La banca centrale statunitense con l’obiettivo di 
arrestare le speculazioni sui mercati azionari e per preservare il Gold Standard optò per 
misure restrittive rispetto ad una politica monetaria espansiva che ci si aspettava adottasse, 
visto il periodo di grave recessione (Bernanke 2014). Di conseguenza, la mancanza di una 
politica monetaria che riuscisse a contrastare il declino, portò ad una brusca flessione dei 
prezzi.  
Secondo alcuni economisti il boom finanziario creatosi negli anni Venti era alimentato da 
banchieri, uomini d’affari e operatori di borsa che desideravano che il boom continuasse. Essi 
riuscirono a ricavare ingenti somme di denaro dalle speculazioni. Secondo John K. Galbraith, 
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il mancato intervento della Fed in questa situazione, derivava dal fatto che uomini posti ai 
vertici della Fed fossero essi stessi a speculare fortemente. Uno di essi fu Charles E. Mitchell, 
presidente del consiglio di amministrazione della National City Bank.  
In quegli anni, si supponeva che la Federal Reserve fosse impotente nell’intervenire per 
arrestare il boom finanziario perché priva dei mezzi necessari. In realtà, la Fed non era 
impotente nell’intervenire ma voleva esserlo. Se fosse stata veramente interessata ad arrestare 
il boom finanziario, secondo Galbraith avrebbe potuto chiedere al Congresso l’autorizzazione 
per arrestare le contrattazioni a riporto
31
. I motivi per cui la Fed non intervenne erano relativi 
agli strumenti di controllo a sua disposizioni, considerati inutili.  
Gli strumenti di controllo erano di due tipi: operazioni sul mercato aperto di titoli pubblici e 
manovra sul saggio di sconto. La vendita sul mercato aperto di titoli pubblici da parte della 
Fed determinava una riduzione dei depositi delle Federal Reserve Banks pari all’ammontare 
pagato per i titoli. 
Nella metà del 1928, la banca centrale statunitense, con l’obbiettivo di assorbire la massa di 
denaro in circolazione, diede inizio ad una grossa azione di vendita di titoli sul mercato, 
causando una drastica riduzione del suo portafoglio che passò da 617 milioni di dollari a 228 
milioni. Questa operazione fu bloccata nell’ultima parte dell’anno perché si pensava 
erroneamente che la politica avesse avuto successo e che il boom fosse sotto controllo. Il 
Consiglio dei Governatori, per non privare le Federal Reserve Bank delle fonti di reddito 
decise di vendere alcuni milioni di titoli nei primi mesi del 1929, ma l’effetto fu irrilevante. 
L’altro strumento a disposizione della Fed era il saggio di sconto, il saggio applicato agli 
istituti di credito commerciali se contraevano prestiti con le banche di emissione del loro 
distretto. Il saggio di sconto applicato dalla Federal Reserve di New York alle banche 
aderenti, nel gennaio del 1929 era del cinque per cento, mentre il saggio praticato da 
quest’ultime per prestiti agli operatori di borsa andava dal sei al dodici per cento.32 Alle 
banche risultava vantaggioso sfruttare il credito della Federal Reserve, in quanto permetteva 
loro di ricavare guadagni attraverso l’impiego del credito nel mercato azionario. Solamente un 
aumento del tasso di sconto avrebbe reso poco proficuo per una banca l’utilizzo dei crediti 
presso la Fed ma, un’azione drastica di questo tipo non era ben vista all’interno del Consiglio 
dei Governatori in quanto riteneva che ciò avrebbe provocato un innalzamento dei tassi 
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praticati ai commercianti e ai consumatori. Infatti, il Consiglio dei Governatori si era sempre 
opposto ad un possibile innalzamento del tasso di sconto bocciando la proposta di innalzarlo 
avanzata dalla Federal Reserve di New York nel febbraio del 1929. 
La Fed nell’estate del 1929 ebbe il via libera per innalzare il saggio di sconto, ma l’effetto fu 
irrilevante perché il mercato continuava ad ampliarsi senza sosta. 
Il boom continuava e nel gennaio del 1929 si raggiunse più di cinque milioni di contrattazioni 
nella borsa di New York. La possibilità di un crollo immediato della Borsa si sentiva sempre 
di più e la Fed piuttosto di essere interessata realmente ad arrestare le speculazioni, cercava di 
liberarsi da ogni responsabilità.  
Anderson, Shughart e Tollison sottolinearono l’interesse della Fed nell’aiutare le banche 
aderenti al Sistema. Essi sostennero che la politica monetaria restrittiva adottata dalla Fed era 
stata progettata per far causare il fallimento delle banche non aderenti, in modo da rafforzare i 
profitti di lungo periodo della Federal Reserve Bank.
33
 Il pensiero che la Fed pensasse a sé 
stessa e non a quello che stava succedendo era molto diffuso tra noti economisti.  
La Federal Reserve fallì così di fronte alla sua prima sfida; non dimostrò di saper utilizzare 
con determinazione la politica monetaria per impedire la caduta dell’intera attività economica 
statunitense, dimostrandosi incapace di garantire la stabilità del sistema economico. Inoltre 
non adempì alla sua funzione di prestatore di ultima istanza, permettendo che molte banche 
fallissero e che venisse compromessa la fiducia del pubblico nel sistema.  
 
2.1.5   Teorie sulle cause della Grande Depressione 
 
Friedman e Schwartz sostennero che le cause della Grande Depressione derivarono da fattori 
monetari, mentre altri economisti sostennero che il sovrainvestimento e la cementificazione 
che ebbero luogo nel 1920 portarono ad un crash quando i rendimenti di questi investimenti si 
rivelarono inferiori al previsto. Un’altra teoria si basava su un problema di “sottoconsumo”, 
cioè l’incapacità delle famiglie di acquistare un numero sufficiente di beni e servizi, di 
conseguenza la capacità produttiva dell’economia non veniva sfruttata al massimo. Questo 
avrebbe determinato il crollo. 
I maggiori economisti sostenitori dei fattori monetari come cause della Grande Depressione, 
furono Milton Friedman e Anna Schwartz. 
Friedman e Schwartz (1963) esaminarono in dettaglio il rapporto tra l’evoluzione dello stock 
di moneta nazionale, le variazioni del reddito e dei prezzi nazionali. Il loro obiettivo era 
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quello di capire come le forze monetarie influenzarono l’economia degli Stati Uniti durante la 
Grande Depressione. I due monetaristi affermarono che “la contrazione fu una tragica 
testimonianza dell’importanza delle forze monetarie” (Friedman e Schwartz 1963). 
Essi individuarono quattro errori commessi dalla Federal Reserve tra la fine del 1920 e 
l’inizio del 1930. 
Il primo grave errore della Fed fu l’adozione di una politica monetaria restrittiva, inadeguata 
visto il contesto macroeconomico all’inizio del 1928: l’economia presentava un brusco 
declino dei prezzi delle materie prime ed era appena uscita dalla recessione che iniziò 
nell’ottobre del 1926 e finì nel novembre del 1927. La banca centrale statunitense essendo 
preoccupata delle speculazioni che si stavano creando a Wall Street e non essendo stata in 
grado di convincere le banche a non prestare per fini speculativi, decise di innalzare i tassi di 
interesse in modo da scoraggiare i prestiti.  
Secondo Friedman e Schwartz, la politica monetaria restrittiva causò il crollo del mercato 
azionario nell’agosto del 1929. Sostennero inoltre, che il crollo del mercato azionario non fu 
la vera causa della Grande Depressione ma, in realtà, ciò che realmente la causò fu il 
rallentamento dell’economia e l’adozione di politiche monetarie inappropriate. 
Il crollo della Borsa peggiorò la situazione economica, danneggiando consumatori, la fiducia 
delle imprese e spingendo verso una recessione ancora più profonda nel 1930. 
Friedman e Schwartz ritennero che un aumento dello stock di moneta avrebbe arginato le crisi 
di panico e avrebbe portato ad una maggiore capacità di prestito delle banche verso i 
consumatori e le aziende, stimolando così l’attività economica. Essi affermarono: 
 
 “Il declino drastico nella quantità di moneta durante il periodo 1929-1933 e il determinarsi di 
un panico bancario di gravità senza precedenti non furono che l’inevitabile conseguenza di 
altri cambiamenti bancari. Non riflettevano l’assenza di potere da parte del Federal Reserve 
System per impedirli. Dall’inizio alla fine della contrazione, il Sistema ebbe ampi poteri per 
accorciare il tragico processo di deflazione monetaria e il collasso bancario. Se avesse usato 
quei poteri, in modo efficace, alla fine del 1930 o all’inizio o a metà del 1931, le successive 
crisi di liquidità, che a posteriori sono la caratteristica distintiva della contrazione, potevano 
quasi certamente essere state impedite e lo stock di moneta preservata dal declino o, 
addirittura aumentata a qualsiasi misura desiderata. Tale azione avrebbe attenuato la gravità 
della contrazione e molto probabilmente l’avrebbe fatta finire molto prima.”   
 
Il secondo “errore” secondo Friedman e Schwartz consistette nella volontà della Fed di 
preservare il Gold Standard, rispristinato nel dopoguerra anche se fu faticoso ricreare la 
39 
 
situazione dell’anteguerra, sia perché il conflitto mondiale aveva sconvolto lo scenario 
internazionale (bloccando i flussi commerciali e finanziari), sia perché molte nazioni 
trovarono difficoltà a garantire una diretta corrispondenza tra la quantità di oro detenuta e la 
quantità di banconote in circolazione a causa dell’eccessiva emissione di denaro per il 
finanziamento delle spese belliche.  
Il gold standard presentava un sistema di cambi fissi tra le valute dei Paesi che vi aderivano, 
questo faceva sì che in caso in cui un Paese subiva uno shock o una variazione dell’offerta di 
moneta o adottava politiche economiche sbagliate, le nazioni che avevano ancorato le proprie 
valute a quella del paese in questione ne subivano in parte le conseguenze.
34
 
I paesi erano aderenti al sistema del Gold Standard dopo il ’29, avevano registrato declini nei 
loro stock di moneta, mentre i paesi che avevano abbandonato prima il regime aureo, avevano 
sperimentato aumenti nei loro stock di moneta e si ripresero più rapidamente, perché avevano 
più libertà di applicare politiche monetarie espansive per contrastare la recessione. Questo 
successe in Gran Bretagna e in Svezia nel 1931 e successivamente nel ’33 agli Stati Uniti con 
l’abbandono del regime aureo. 
Come ogni sistema di cambi fissi, il Gold Standard poteva essere oggetto di un attacco 
speculativo se il mercato avesse perso la fiducia nella capacità della banca centrale di 
difendere il regime aureo. Questo, successe in Gran Bretagna nel 1931 dopo un periodo di 
sconvolgimenti finanziari in Europa che aveva portato gli speculatori a dubitare sulla capacità 
dell’autorità di mantenere la convertibilità fra la moneta britannica e l’oro. Gli speculatori 
così presentarono tutte le sterline alla Banca d’Inghilterra chiedendo in cambio oro.  
Visto che di norma le banche centrali detengono solo una piccola parte dell’oro necessario per 
sostenere l’intera offerta di moneta, le numerose domande degli speculatori alla Banca 
d’Inghilterra di convertire sterline in oro e la perdita di fiducia nella sterlina avevano portato 
la banca centrale britannica ad esaurire velocemente le sue riserve di oro; la Gran Bretagna in 
questo modo si trovò costretta ad abbandonare il regime aureo.  
Successivamente, con il crollo della sterlina, gli speculatori rivolsero la loro attenzione verso 
il dollaro statunitense perché ritenevano fosse la valuta prossima alla svalutazione.  
Gli investitori per il timore di una possibile uscita dal Gold Standard cominciarono a 
richiedere la conversione della moneta in oro, provocando una forte riduzione delle riserve 
d’oro della Fed. L’attacco speculativo sul dollaro contribuì a creare una situazione di panico 
nell’intero sistema bancario degli Stati Uniti.  
La Fed essendo concentrata solo nel bloccare la perdita costante di oro e per la paura che si 
manifestasse ciò che era avvenuto in Gran Bretagna nel 1931, non si focalizzò sulla difficile 
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situazione del sistema bancario e decise di innalzare il tasso di sconto con la speranza che un 
aumento dei tassi di interessi interni avrebbe bloccato il deflusso di oro e che gli speculatori 
sarebbero stati meno disposti a liquidare le loro attività in dollari se avessero potuto 
guadagnare un tasso di rendimento più alto. La strategia della Fed funzionò, in quanto 
l’attacco speculativo diminuì e l’impegno degli Stati Uniti di proteggere il gold standard 
venne portato a termine. La mossa adottata dalla banca centrale statunitense, però, si dimostrò 
insufficiente perché le continue corse agli sportelli da parte dei depositanti sia stranieri che 
nazionali per la paura di una imminente svalutazione del dollaro, portarono ad un 
peggioramento dell’intera situazione economica e ad una continua perdita di riserve d’oro. La 
Fed rispose con banali acquisti di titoli governativi determinando in tutto una perdita del 22% 
delle riserve tra il ’31 ed il ’32. La banca centrale statunitense si dimostrò incapace di arginare 
appieno i deflussi di oro e di moneta dalle banche e permise una maggiore contrazione 
dell’offerta di moneta.  
Hsieh e Romer (2006) a differenza di Friedman e Schwartz ritenevano che il Gold Standard 
non fosse un vincolo argomentando a favore l’espansione monetaria avvenuta nel ’32.  
Nel 1932 la Depressione si fece sentire sempre di più e ciò spinse il Congresso a fare 
pressioni sulla Fed perché allentasse la politica monetaria. In risposta a queste continue 
pressioni il FOMC avviò uno dei più grandi programmi di acquisto sul mercato aperto.
35
 
Il terzo errore, individuato Friedman e Schwartz, fu proprio il programma di acquisti del 1932 
progettato con l’obiettivo di aumentare l’offerta di moneta nazionale. Ciò ha permesso alla 
Fed di aumentare le proprie azioni di circa un miliardo di dollari. L’azione intrapresa dal 
FOMC provocò un abbassamento dei tassi di interesse e sembrò arrestare il calo dei prezzi e 
dell’attività economica, ma questa procedura assieme alla paura dell’abbandono del Gol 
Standard, spinsero le banche commerciali a fare pressioni sulla Fed affinché abbandonasse il 
programma di acquisti. Hsieh e Romer affermarono che il motivo dell’abbandono del 
programma del ’32 della Fed non era dovuto alla paura di un attacco speculativo sul dollaro, 
ma alla convinzione da parte dei funzionari della Fed di aver già fatto abbastanza. Conclusero 
che la Fed non era vincolata né da attacchi speculativi sul dollaro, né dal Gold Standard ma da 
funzionari della Fed convinti che la politica monetaria adottata dal FOMC fosse 
inappropriata. La Fed così decise di abbandonare il programma di acquisti causando nella 
seconda metà dell’anno una ricaduta drammatica dell’economia.   
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Il quarto errore della Fed fu la poca attenzione della Fed sui problemi presenti nel settore 
bancario degli Stati Uniti. La poca attenzione spinse verso la creazione di forti timori da parte 
dei depositanti circa la salute delle banche. Così facendo, le corse agli sportelli diventarono 
sempre più frequenti.  
Secondo Bernanke (2015), la Fed nell’affrontare la grande recessione che stava colpendo gli 
Stati Uniti, avrebbe dovuto prestare denaro alle banche, oppure emettere più moneta in 
circolazione. Tale azione avrebbe reso più facile alle banche ottenere il denaro necessario per 
pagare i depositanti, evitando così corse agli sportelli e il fallimento di numerose di esse. In 
effetti, un elemento essenziale della missione originaria della Federal Reserve era proprio 
quello di dare questo tipo di assistenza al sistema bancario. Il fallimento della Fed nel portare 
a termine la sua missione era dovuto in gran parte alle teorie economiche detenute dalla 
leadership della Federal Reserve. A molti funzionari della Fed era apparso di sottoscrivere la 
famigerata tesi "liquidazionista" del Segretario del Tesoro Andrew Mellon, il quale sosteneva 
che estirpare banche "deboli" fosse un prerequisito necessario per il recupero del sistema 
bancario.
36
 Inoltre, la maggior parte delle banche in fallimento erano relativamente piccole e 
non membri del Federal Reserve System, rendendo il loro destino meno interessante per i 
politici. Infine, i funzionari della Fed decisero di non intervenire nella crisi del sistema 
bancario contribuendo ancora una volta alla precipitosa caduta dell'offerta di moneta. 
Diversamente dal pensiero di Bernanke, i sostenitori della teoria “liquidazionista” pensavano 
che la sovrapproduzione degli anni Venti e l’eccessivo indebitamento fosse la causa della 
cattiva allocazione delle risorse, e la depressione fosse il mezzo inevitabile e necessario per la 
correzione. Inoltre, sostenevano che un aumento dell’offerta di moneta durante la Grande 
Depressione, avrebbe potuto riaccendere la speculazione senza promuovere un aumento della 
produzione reale. Infatti, molti sostenevano che la Federal Reserve aveva interferito con il 
recupero e prolungato la depressione perseguendo una politica di facilità monetaria. 
Durante una riunione dell’Open Market Committee nel 1930, alcuni funzionari della Fed 
riportarono le opinioni di George Norris, Governatore della Federal Reserve Bank di 
Philadelphia: 
 
“Egli indicò che a suo parere, l’attuale recessione economica e la causa di essa era in gran 
parte da attribuire alla sovrapproduzione e alla capacità produttiva in eccesso, piuttosto che a 
cause finanziarie, inoltre il denaro facile e un mercato obbligazionario migliore non avrebbe 
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aiutato la situazione, ma al contrario avrebbe portato ad un ulteriore aumento della capacità 
produttiva e un ulteriore sovrapproduzione.”37 
 
Un’altra teoria sulle cause della Grande Depressione, differente da quella sostenuta dai 
“liquidazionisti”, derivava dai sostenitori delle teorie keynesiane. Essi tendevano a respingere 
le forze monetarie come cause della depressione o come utile rimedio di essa. Essi 
sostenevano che una manovra espansiva da parte della Federal Reserve non avrebbe 
cancellato gli effetti della Depressione. Questa loro affermazione era sostenuta dal fatto che la 
crisi del ’29 aveva portato ad un panico generalizzato accompagnato da una caduta dei 
consumi e quindi un aumento del risparmio nel settore privato. L’aumento del risparmio 
avrebbe dovuto portare ad un abbassamento del tasso di interesse e di conseguenza 
incentivare gli investimenti. Ciò però non si è avverato a causa del pessimismo che si era 
creato in quegli anni causando una continua contrazione dei consumi. I keynesiani 
affermarono che l’intervento della Fed per arginare questa situazione non avrebbe avuto 
nessun effetto in quanto il vero problema non era la quantità di moneta ma le aspettative che 
le persone si erano fatte.  
Sia i sostenitori della teoria liquidazionista e sia i Keynesiani erano d’accordo sul fatto che la 
facilità monetaria prevalse durante la Depressione. 
La Fed, dal comportamento adottato per tutta la durata della Grande depressione sembrava 
aderire alla teoria liquidazionista, secondo cui nell’economia c’era troppo credito e il sistema 
bancario del paese era diventato ipertrofico.
38
 Quindi si pensava che la cosa più corretta fosse 
lasciare che il sistema subisse una contrazione; questa idea era molto diffusa tra i funzionari 











                                                     
37
 David C. Wheelock, Monetary Policy in the Great Depression: What the Fed did, and Why, p.8. 
38
 Ben S. Bernanke, La Federal Reserve e la crisi finanziaria, cit.., p.36 
43 
 
CAPITOLO 3 – LA SCUOLA AUSTRIACA 
 
3.1  La teoria austriaca del ciclo economico applicata alla Grande 
Depressione 
 
3.1.1   Introduzione  
 
La storia della scuola austriaca è legata a quella della rivoluzione marginalista degli anni 
settanta dell’Ottocento, che cambiò radicalmente il corso della teoria economica. Tre 
economisti, l’austriaco Carl Menger, l’inglese William Stanley Jevons e il francese Léon 
Walras, svilupparono il concetto di “principio marginalistico”39 che è l’elemento centrale di 
questa nuova corrente di pensiero. Questi furono i veri e propri precursori della rivoluzione 
marginalistica. 
Questa rivoluzione fu portata avanti secondo linee differenti dai tre autori: gli ultimi due 
svilupparono un approccio più matematico, mentre Carl Menger, con un approccio 
psicologico, gettò le basi della scuola austriaca mediante la sua opera “Principles of 
Economics”. 
La scuola austriaca, chiamata anche scuola di Vienna o scuola psicologica, è una corrente di 
pensiero fondata nel 1871. Il suo nome deriva dal fatto che molti dei suoi membri, come 
Friedrich von Hayek e Ludwig von Mises, fossero austriaci ed ex-studenti dell’Università di 
Vienna. Con l’andar del tempo gli esponenti più importanti della scuola austriaca, Ludwing 
von Mises e Friedman August von Hayek, emigrarono negli Stati Uniti e in Gran Bretagna, di 
conseguenza il collegamento geografico con l’Austria venne a mancare, tant’è che gran parte 
degli economisti della scuola austriaca come Murray Newton Rothbard, il più importante 
allievo di Mises, non furono di nazionalità austriaca.  
Nei prossimi capitoli affronteremo la teoria del ciclo economico e come Rothbard la applicò 
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Si basa sul concetto di utilità marginale di un bene che è definibile come l’incremento del livello di utilità, 
ovvero della soddisfazione che un individuo trae dal consumo di un bene, ricollegabile ad aumenti marginali nel 
consumo del bene dato e constante il consumo di tutti gli altri beni. L’utilità marginale è quindi decrescente 
poiché al diminuire di un bisogno diminuisce anche progressivamente il piacere ricavabile dalle dosi successive 
di un bene (principio dell’utilità marginale decrescente). 
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3.1.2  La teoria austriaca del ciclo economico  
 
La teoria austriaca del ciclo economico fu sviluppata da Friedman von Hayek e Ludwing von 
Mises e successivamente utilizzata da Rothbard in “American Great Depression” per 
analizzare la Grande Depressione del 1929. 
La teoria che verrà affrontata, è una delle più importanti teorie sviluppate dalla scuola 
austriaca che trattò il fenomeno dei cicli economici. 
È importante non confondere i cicli economici con le fluttuazioni economiche cioè semplici 
cambiamenti che avvengono tutti i giorni. Viviamo in una società in continuo mutamento, nel 
quale è difficile prevederne e anticiparne gli sviluppi. Gli imprenditori, come meglio possono, 
cercano di prevedere i cambiamenti che si verificano nel mercato relativamente alle 
condizioni della domanda e dell’offerta. Vi saranno imprenditori che avranno più successo e 
quindi riusciranno a realizzare profitti, mentre quelli le cui previsioni si riveleranno errate 
riusciranno solo a realizzare perdite.  
I cambiamenti hanno luogo in ogni ambito dell’economia: cambiano i prodotti, i gusti dei 
consumatori, le preferenze temporali e in tal modo, il rapporto tra investimento e consumo, i 
fattori di produzione e così via. Essi rappresentano la caratteristica tipica di ogni sistema 
economico, tant’è che non è possibile concepire una società senza tutti questi cambiamenti. 
Tali fenomeni riguardano i singoli settori economici e non l’intero sistema economico. 
Pertanto possiamo attenderci in ogni momento fluttuazioni economiche settoriali, dovute ad 
un mutamento nei dati economici. Per comprendere ciò, non è necessario l’intervento di una 
qualche teoria del ciclo. 
Una crisi settoriale non può trascinare un intero sistema economico in depressione, infatti per 
un settore che andrà male, ad esempio dopo un cambiamento nei gusti dei consumatori, ve ne 
sarà un altro che beneficerà dell’orientamento delle nuove domande individuali. 
“Il tema del ciclo economico affrontato dalla scuola austriaca, riguarda espansioni e 
depressioni dell’intero sistema economico e, per comprenderle, non è sufficiente indagare nei 
singoli settori e interrogarsi su quali fattori rendano ciascun settore fiorente o depresso”.40 Qui 
intendiamo spiegare, quel fenomeno ciclico che riguarda tutti i settori economici 
contemporaneamente, cioè quelle espansioni e depressioni  che non sono spiegabili tramite le 
semplici fluttuazioni economiche dei singoli settori. 
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 Murray N. Rothbard, La Grande Depressione, prefazione di Lorenzo Infantino, Universale Rubbettino, 




Se prendiamo in considerazione i movimenti dell’intero sistema economico, è necessario 
soffermarsi sull’importanza che la moneta riveste in esso. Infatti, essa rappresenta il mezzo di 
scambio attraverso la quale, tali movimenti vengono trasmessi al mercato. 
La moneta quindi, rappresenta il mezzo che lega tutte le attività economiche. Essendo la 
moneta il denominatore comune di tutti gli scambi economici, una variazione della domanda e 
dell’offerta non può che trasformarsi in una variazione dei prezzi. “Infatti, se la domanda di 
moneta rimane costante, un aumento dell’offerta di moneta determinerà una caduta del potere 
d’acquisto sul dollaro, cioè un incremento del livello generale dei prezzi”.41 Viceversa, se 
l’offerta di moneta rimane costante e la domanda tende ad aumentare, si genera una crescita 
del potere d’acquisto, ossia una caduca del livello generale dei prezzi. 
Si può suppore, quindi, che ogni ciclo economico venga trasmesso da questo rapporto 
monetario cioè il rapporto tra quantità e domanda di moneta.  
 
3.1.2.1 L’accumulo di errori economici 
 
Le fasi di crisi e di depressione, sono quelle che necessitano di una maggiore spiegazione e 
sono quelle che sconcertano e colpiscono gli economisti e i profani in egual misura. Le 
domande principali da porsi sono: perché in un arco di tempo così breve, tutti o quasi i 
progetti di investimento si rivelano errati? Perché si verifica un repentino accumularsi di 
errori economici di portata globale e come mai si manifestano tutti nello stesso momento? 
Nell’attività imprenditoriale i profitti e le perdite sono all’ordine del giorno, e di norma solo 
alcuni imprenditori riescono a chiudere il proprio bilancio in rosso, la maggiori parte chiude 
in pareggio o realizza profitti. Gli imprenditori svolgono, in gran misura, un’attività di 
previsione e lottano “contro un futuro incerto”. Essi investono e si fanno carico di costi nel 
presente, nell’attesa di ottenere un profitto in futuro dalla vendita ai consumatori o altri 
imprenditori collocati più a valle nella struttura produttiva. Il mercato rappresenta pertanto un 
campo di attività che premia e promuove gli imprenditori che hanno successo grazie alla 
lungimiranza e che esclude gli uomini d’affari inefficienti.42 
Non è possibile giustificare il fenomeno della crisi con un repentino cambiamento dei dati 
economici. “Quindi, da dove si origina il fenomeno della crisi, caratterizzato dal fatto che tutti 
gli imprenditori si trovano a soffrire perdite improvvisamente? Come è possibile che tutti gli 
imprenditori commettano un numero così grande di errori e come mai questi errori si 
manifestano tutti nello stesso momento? 
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 Murray N. Rothbard, La Grande Depressione, cit.., p. 37. 
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 Murray N. Rothbard, La Grande Depressione, cit.., p. 39. 
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Questo è il grande problema della teoria del ciclo”.43 
In conclusione, la teoria del ciclo cerca di dare una spiegazione sul perché ogni espansione 
economica è caratterizzata da un aumento della quantità di moneta nell’economia e come mai 
il settore che produce beni capitali è soggetto a variazioni maggiori rispetto al settore che 
produce beni di consumo. 
 
3.1.2.2 Gli effetti di una espansione creditizia  
 
Il ciclo di espansione e crisi economica è causato dalle manipolazioni della quantità di moneta 
sul mercato, in particolare dall’espansione del credito bancario alle imprese. 
Prendiamo in considerazione un'economia con una data offerta di moneta, dove una parte di 
questa è spesa per il consumo e il resto è risparmiata o investita in una struttura produttiva. 
“La proporzione del consumo rispetto al risparmio o all’investimento dipende dalle 
“preferenze temporali” degli attori economici, cioè dal grado di intensità col quale questi 
preferiscono le soddisfazioni presenti a quelle future. Minore è la preferenza per il presente, 
minore sarà il tasso di preferenza temporale e minore, quindi, sarà il tasso puro di interesse, 
determinato dalle preferenze temporali degli individui. Un tasso di preferenza temporale 
inferiore determina una maggiore propensione all’investimento rispetto al consumo, un 
allungamento della struttura di produzione e un accumulo di capitale; mentre, un tasso di 
preferenza temporale più alto, riflette un maggiore tasso puro d’interesse e una minore 
proporzione degli investimenti rispetto al consumo”.44  
L’elemento cruciale è il tasso puro di interesse che si esprime nel “tasso naturale” e che 
dovrebbe coincidere con il “tasso di profitto” cioè il tasso di interesse del mercato creditizio. 
I tassi di interesse di mercato dovrebbero riflettere il tasso d’interesse naturale, ma 
difficilmente questo accade.  Infatti, per i banchieri centrali è quasi impossibile determinare 
con esattezza quale sia il tasso di interesse naturale, con la conseguenza di fissare un tasso di 
mercato sbagliato, innescando così processi di espansione e frenate del ciclo economico.  
La domanda a cui ora vogliamo dare risposta, è la seguente: cosa accade quando le banche 
creano nuova moneta e la concedono sotto forma di prestito alle imprese?  
La creazione di nuova moneta sotto forma di prestiti alle imprese, permette alle banche di 
poter estendere il credito in maniera considerevole. Inoltre, permette ad esse di estendere il 
credito ben oltre al limite posto dal loro patrimonio. In tal modo, esse intervengono sul 
mercato come fornitrici di credito addizionale provocando un abbassamento del tasso di 
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interesse, che cade al di sotto del tasso di interesse di libero mercato. “L’effetto è lo stesso nel 
caso in cui ci fosse un aumento dell’offerta di fondi risparmiati, che si rendono disponibili per 
gli investimenti. Un aumento di questi fondi conducono ad un abbassamento del tasso di 
interesse. Di conseguenza le imprese sono spinte erroneamente a credere, a causa 
dell’inflazione creata dalle banche, che l’offerta di fondi risparmiati e quindi prestabili, sia 
maggiore di quanto è in realtà”.45 
L’abbassamento del saggio di interesse stimola l’attività economica. I progetti, che non 
sarebbero stati considerati profittevoli se il tasso di interesse non fosse stato manipolato dalle 
banche, e che pertanto non sarebbero stati intrapresi, ora sono considerati profittevoli e 
possono essere iniziati. Gli imprenditori quindi, sono spinti ad impiegare i nuovi fondi 
acquisiti in processi produttivi più lunghi e spingono così, verso l’alto i prezzi dei beni 
capitali e di altri beni di produzione. “Ciò determina uno spostamento degli investimenti dai 
beni di produzione vicini al consumo finale ai beni di produzione più lontani dal consumo 
finale o, in altre parole, dai settori che producono beni di consumo ai settori che producono 
beni capitali”.46 
La nuova moneta, prodotta dall’espansione del credito bancario, si sposta dagli imprenditori 
che hanno ricevuto i prestiti ai fattori di produzione: salari, rendite ed interessi. Gli attori 
economici spenderanno i loro più alti redditi in beni di consumo, cosa che aumenta i prezzi di 
tali beni. Questo ritorno alle proporzioni iniziali tra consumo ed investimento è un segnale per 
gli imprenditori che la produzione ottimale per massimizzare i loro profitti è una produzione 
meno capitalistica: accade così che quella parte di investimenti in processi produttivi più 
lunghi, cioè nelle fasi della produzione più lontane dal consumo, si rivelano rovinosi. Gli 
imprenditori sono così caduti in questo errore, a causa dell’espansione del credito e dalla 
conseguente manomissione dei tassi di interesse di libero mercato da parte delle banche. 
“La depressione, rappresenta il processo necessario attraverso la quale l’economia pone 
rimedio agli errori commessi durante l’espansione creditizia e si ripone efficacemente al 
servizio dei desideri dei consumatori”.47  
Come possiamo vedere l’espansione del credito bancario mette in moto tutte le fasi del ciclo 
economico: “l’espansione inflazionistica provocata da un aumento dell’offerta di moneta e 
dagli investimenti sbagliati; la crisi che avviene nel momento in cui viene cessata 
l’espansione del credito e gli investimenti si rivelano rovinosi, e la depressione, che 
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rappresenta il necessario processo di aggiustamento con il quale l’economia ritrova la maniera 
più efficiente per soddisfare i desideri dei consumatori”.48 
Concludendo, possiamo dire che le manipolazioni monetarie da parte delle banche centrali 
non fanno altro che spingere gli operatori economici a compiere errori di previsione, che 
esplodono nel momento in cui, per porre fine al processo inflazionistico, bisogna arrestare la 
politica di “denaro a buon mercato”. 
 
3.1.3 La Grande depressione e gli effetti inflazionistici 
 
All’interno del liberalismo49, Rothbard è stato il maggiore esponente della corrente anarco-
capitalista. Questa corrente di pensiero, si basava sull’idea di una società priva di tassazione, 
dove ogni fornitura di beni e servizi dovesse avvenire tramite il mercato, eliminando la 
presenza dello Stato e della sua coercizione.  
Rothbard, apportò importanti contributi durante tutta la sua carriera e scrisse libri di grande 
spessore sul panico del 1819 e sulla Grande Depressione del 1929, mostrando come alle radici 
di entrambi ci fu l’espansione artificiale del credito. Rothbard, con il volume “American’s 
Great Depression”, cerca di dare una sua interpretazione alla Grande Depressione sostenendo 
che fu frutto di una prolungata “inflazione del credito”. In questa sua opera affermò: 
 
“Sebbene la Federal Reserve avesse mantenuto un’attribuzione inflazionistica durante il 
boom, era pronta a curare la depressione inflazionando ulteriormente. Si fece avanti 
immediatamente per inflazionare il credito e dare così sostegno a molte precarie posizioni 
finanziarie. Con un atto senza precedenti, durante la settimana del crollo, la Fed aumentò di 
quasi 300 milioni di dollari le riserve delle banche nazionali. Sempre in quella settimana, 
raddoppiò l’ammontare dei titoli federali nel proprio portafoglio e pose in essere operazioni di 
risconto alle banche del sistema per altri 200 milioni. Invece di facilitare una sana e rapida 
liquidazione delle posizioni insostenibili, l’economia venne continuamente gonfiata con 
misure governative, che non avrebbero fatto altro che prolungare la crisi.”50 
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 Il liberismo è una dottrina e una politica economica che considera, come condizione ottimale di 
funzionamento del sistema economico, quella risultante dalla libera iniziativa dei singoli individui, che nel 
perseguimento del proprio interesse non devono essere condizionati né ostacolati da nessun vincolo esterno 
imposto dall’interferenza dello Stato. Quest’ultimo infatti deve limitarsi a garantire con norme giuridiche la 
libertà economica e a provvedere ai bisogni della collettività soltanto quando non possono essere soddisfatti 
privatamente.  
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L’inflazione del credito, di cui parla Rothbard, fu accompagnata da numerose misure 
interventistiche che resero più profonda la crisi, come: piani pluriennali di opere pubbliche, 
tariffe doganali, barriere all’immigrazione e tassi salariali rigidi o crescenti in termini reali. 
Tutte queste manipolazioni ed interventi impedirono al mercato di correggere liberamente i 
propri errori e di attivare le proprie potenzialità.  
Per molto tempo ci si basò sulla teoria fornita da Keynes e dai suoi seguaci per spiegare i 
motivi per cui la Grande Depressione fu così profonda e così lunga. Questi affermarono che il 
capitalismo non era in grado di salvarsi da solo e che di conseguenza la Depressione era 
dovuta ad un insufficiente intervento del Governo per il salvataggio dell’intera economia. 
Tale analisi però era divenuta sempre meno convincente, di conseguenza Rothbard intervenne 
dando una “sua” interpretazione. Egli sostenne che il crollo di Wall Street fu imputabile 
all’insistenza del Governo e del sistema bancario che iniettando continuamente credito 
inflazionistico, avevano alimentato artificiosamente il boom.
51
 La caduta dei prezzi delle 
azioni e dell’intera economia non erano dovuti al fatto che i pubblici poteri non erano 
intervenuti a sufficienza ma perché erano intervenuti eccessivamente. 
Gli anni Venti furono caratterizzati da un periodo di forte inflazione. “Si sbaglia a pensare che 
l’inflazione sia un semplice aumento dei prezzi, infatti, in quel periodo, i prezzi erano 
generalmente stabili e addirittura presentavano una leggera tendenza al ribasso. La stabilità 
dei prezzi era dovuta dall’influenza di due grandi forze: l’inflazione monetaria, che li 
spingeva al rialzo, e l’aumento della produttività, che li spingeva verso il basso. Tuttavia, la 
stabilizzazione impedì ai benefici legati ad un più alto livello di vita di diffondersi, ciò che 
invece sarebbe avvenuto in un contesto di libero mercato ed incentivò la spinta verso il boom 
e la successiva depressione”.52 
L’inflazione doveva realizzarsi attraverso i prestiti concessi al mondo degli affari e gli anni 
Venti rappresentavano esattamente tale condizione. Non ci fu nessuna espansione della 
moneta in circolazione, infatti passò da 3,68 miliardi nel 1921 a 3,64 miliardi alla fine del 
1929, ciò che generò l’espansione furono i sostituti monetari53, cioè il prodotto diretto 
dell’espansione creditizia. 
Tra i fattori responsabili della forte inflazione creatasi negli anni Venti, vi fu la riduzione 
della riserva obbligatoria, richiesta nei depositi vincolati rispetto a quelli a vista: i depositi a 
vista erano sottoposti ad una riserva di circa il 10% mentre quelli vincolati ad una riserva di 
solo il 3%.  Ciò stimolò gli operatori economici a prediligere i depositi vincolati che 
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aumentarono di quasi il 72,3% dal 1921 al 1929, contro un aumento del 30,8% dei depositi a 
vista nello stesso periodo.  
In questo modo le riserve furono liberate permettendo un’espansione del credito che generò 
inflazione. Inoltre, gli spostamenti, di cui si è parlato precedentemente, furono incentivati 
dall’atto istitutivo della Federal Reserve, il Federal Reserve Act, che abbassò di quasi il 50% 
la riserva obbligatoria; essa venne ridotta per i depositi vincolati al 5% e nel 1917 venne 
ulteriormente abbassata e portata al 3%.  
 
Figura 7: Percentuali di incremento dei depositi vincolati negli anni Venti. Fonte: Murray N. Rothbard, La 
Grande Depressione, prefazione di Lorenzo Infantino, Universale Rubbettino, p. 143.  
 
Dall’immagine si può notare, che negli anni Venti ci fu un aumento dei depositi vincolati in 
ogni tipo di banca ed il maggiore incremento, del 450%, fu registrato dai conti presso le 
Central Reserve City Banks.  
Un'altra causa che sollecitò l’inflazione degli anni Venti fu l’aumento totale delle riserve 
bancarie presso la Federal Reserve. Ciò alimentò l’espansione creditizia sia delle banche 
appartenenti al Federal Reserve System (member banks) sia quelle non appartenenti (non-
member banks), che mantennero le loro riserve sotto forma di depositi presso le member 
banks.
54
 L’aumento del 47,5 % del totale delle riserve furono la causa dell’aumento del 62% 
dell’offerta di moneta. 
Inoltre la continua crescita dell’inflazione fu imputabile al ruolo della Fed di “prestatore di 
ultima istanza”. Questo ruolo, che tuttora svolge, consiste nella pratica di rifinanziamento 
delle banche da parte della banca centrale al tasso ufficiali di sconto, da lei stessa fissato. La 
Fed così si assunse l’impegno di ammettere al risconto qualsiasi banca lo avesse richiesto. 
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La banca centrale statunitense, negli anni Venti, smise di porre attenzione alla qualità del 
debitore originario e cominciò a fidarsi dell’apparente grado di solvibilità delle banche. 
Questo non fece alto che aumentare il numero delle operazioni di risconto bancario. 
Per incidere sulla quantità delle operazioni di risconto, la Fed, lo può fare attraverso il tasso di 
sconto. Se avesse voluto realmente scoraggiare tali operazioni, lo avrebbe potuto fare 
attraverso l’adozione di un “tasso penalizzante”, cioè un tasso così alto da provocare una 
perdita alle banche che avessero ricorso al prestito. Non fu mai adottato, anche se la proposta 
di un tasso “penalizzante” accese un forte dibattito all’interno del Governo conclusosi con 
l’abbandono di tale idea.  
Nei primi anni Venti, la Fed si dimostrò a favore della concessione di prestiti nei soli casi di 
emergenza. In un convegno nell’ottobre del 1922, le autorità della Federal Reserve 
approvarono la proposta di un funzionario della Federal Reserve Bank di New York. La Fed 
poteva fornire credito solo in casi di urgenza e questa politica doveva essere orientata alla 
necessità di prevenire l’inflazione creditizia. Nel 1924, tale pratica fu abbandonata e nel 
rapporto annuale venne sostenuta la seguente disastrosa politica:  
 
“Le banche della Federal Reserve sono la fonte alla quale le membre banks si rivolgono 
quando la domanda della comunità imprenditoriale va oltre le loro riserve. La Fed fornisce 
l’offerta del necessario credito addizionale, per aumentare il credito nelle fasi di espansione 
delle attività economiche; e si fa carico di sostenere gli affari nelle fasi di recessione 
economiche”55 
 
Questa politica, si dimostrò diretta a promuovere l’inflazione continua e permanente. Infatti, 
per tutta la durata degli anni Venti, la Fed si dimostrò orientata a fornire, con una certa 
continuità, credito all’economia e nel mantenere i tassi di risconto al di sotto dei tassi di 
mercato. “Questo perché, la Fed aveva un forte e costante desiderio di fornire “adeguato” 
credito all’economia, nonché la sua paura di penalizzare gli affari “legittimi” attraverso un 
rialzo dei tassi di interesse”.56 Fu così, che gli Stati Uniti andarono verso una politica 
inflazionistica e nella conseguente recessione. 
Rothbard sottolinea che per evitare la depressione, l’unico rimedio è quello di arrestare il 
potere della Fed di gonfiare l’offerta di moneta e di non permettere ad essa di interferire nella 
dinamica depressiva. In questa maniera si dà la possibilità al processo di depressione-
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aggiustamento di risolversi il più rapidamente possibile e di ripristinare in questo modo un 






























La Federal Reserve nacque in seguito all’approvazione del Federal Reserve Act nel 1907 per 
volontà del Congresso e del presidente Woodrow Wilson. Lo scopo di questo atto fu quello di 
istituire una banca centrale che fosse in grado di garantire la stabilità del quadro 
macroeconomico e del sistema finanziario.  
Con l’atto istitutivo della Fed, non si creò una sola banca centrale con sede a Washington 
D.C. ma altre dodici Federal Reserve Banks ubicate in diverse città statunitense. L’intero 
sistema era soggetto alla supervisione del Board of Governors (Consiglio dei governatori), 
che si riunisce a Washington D.C. Questa struttura ha fatto si che ogni informazione 
sull’economia nazionale potesse arrivare a Washington e contribuisse alla definizione della 
politica nazionale.   
I primi anni Venti rappresentarono un periodo di grande prosperità e di crescita economica 
per l’economia statunitense, infatti, la Fed non dovette affrontare particolari problematiche e 
quindi ebbe tutto il tempo per fare esperienze e stabilire le proprie procedure. 
Questo periodo di crescita relativamente stabile, fu interrotto bruscamente nel 1929 da un 
forte “shock”, il primo a mettere in difficoltà la Federal Reserve, la Grande Depressione. In 
quell’anno il mercato azionario crollò, innescando una crisi finanziaria di portata globale. 
La Depressione del ’29 ebbe conseguenze devastanti infatti si dovette assistere ad una forte 
contrazione dell’economia statunitense. Il Pil reale si ridusse notevolmente ed il tasso di 
disoccupazione aumentò a dismisura passando dal 3% al 25%. Allo stesso tempo, l’economia 
fu colpita da una forte deflazione e da un periodo di panico generalizzato, che spinse un gran 
numero di persone a correre verso gli sportelli delle banche per ritirare il proprio denaro, 
provocando il fallimento di molte di esse.  
Il nostro scopo è quello di descrivere come la Federal Reserve ha operato negli anni della 
Grande Depressione con l’aiuto di noti economisti, che si sono esposti in merito al 
comportamento della Fed, criticando fortemente le politiche da lei stessa adottate. 
Gli economisti hanno fornito molteplici e differenti interpretazioni sulle cause e sulle 
caratteristiche della Depressione del ’29, pur concordando sul fatto che l’intensità e la durata 
di essa sia da attribuire all’adozione di politiche economiche errate che hanno consentito e/o 
favorito il persistente crollo della domanda aggregata. 
Friedman e Schwartz (1963), appartenenti alla scuola monetarista, sono tra i sostenitori 
“dell’ipotesi monetaria” e pongono al centro della loro analisi gli aggregati monetari e la 
politica monetaria (restrittiva) adottata dalla Fed. Il loro obiettivo era quello di capire come le 
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forze monetarie influenzarono l’economia degli Stati Uniti durante la Grande Depressione. In 
merito a ciò, i due economisti individuarono quattro errori della Federal Reserve tra la fine del 
1920 e l’inizio del 1930. 
Il primo fu l’adozione di una politica monetarie restrittiva, considerata inadeguata visto il 
contesto macroeconomico in cui si trovava ad operare. Tale politica fu intrapresa attraverso 
un innalzamento dei tassi di interesse, con l’obiettivo di scoraggiare le innumerevoli 
speculazioni che si stavano creando a Wall Street. 
Inoltre, Friedman e Schwartz, ritennero che il crollo del mercato azionario non fu la vera 
causa della Grande Depressione ma, in realtà, ciò che realmente la causò fu il rallentamento 
dell’economia e l’adozione di politiche monetarie inappropriate. Tutto questo portò ad un 
peggioramento della situazione economica, danneggiando consumatori, la fiducia delle 
imprese e spingendo verso una recessione ancora più profonda nel 1930. 
Il secondo “errore”, consistette nella volontà della Fed di preservare il Gold Standard, cioè il 
sistema di cambi fissi tra le valute dei Paesi che vi aderirono. 
Come ogni sistema di cambi fissi, il Gold Standard poteva essere oggetto di un attacco 
speculativo se il mercato avesse perso la fiducia nella capacità della banca centrale di 
difendere il regime aureo.  
In seguito all’attacco speculativo sul dollaro statunitense, gli investitori, per il timore di una 
possibile uscita dal Gold Standard, cominciarono a richiedere la conversione della moneta in 
oro, provocando una forte riduzione delle riserve auree della Fed. L’attacco speculativo sul 
dollaro contribuì a creare una situazione di panico nell’intero sistema bancario degli Stati 
Uniti.  
La Fed per paura di esaurire le proprie riserve auree con la conseguenza di dover essere 
costretta ad abbandonare il regime di cambi fissi, optò per un innalzamento del tasso di 
sconto, con la speranza che un aumento dei tassi di interessi interni avrebbe bloccato il 
deflusso di oro e che gli speculatori sarebbero stati meno disposti a liquidare le loro attività in 
dollari se avessero potuto guadagnare un tasso di rendimento più alto. La strategia della Fed 
funzionò, in quanto l’attacco speculativo diminuì e l’impegno degli Stati Uniti di proteggere il 
gold standard venne portato a termine. La mossa adottata dalla banca centrale statunitense, 
però, si dimostrò insufficiente perché le continue corse agli sportelli da parte dei depositanti 
sia stranieri che nazionali per la paura di una imminente svalutazione del dollaro, portarono 
ad un peggioramento dell’intera situazione economica. La banca centrale statunitense si 
dimostrò così incapace di arginare appieno i deflussi di oro e di moneta dalle banche e 
permise una maggiore contrazione dell’offerta di moneta.  
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Il terzo errore individuato da Friedman e Schwartz fu il programma di acquisti del 1932, 
intrapreso dal “Federal Open Market Committee” (FOMC), in seguito alle continue pressioni 
da parte del Congresso di allentare la politica monetaria. Il programma non fece altro che 
aumentare l’offerta di moneta nazionale ed incrementare le azioni in possesso della Fed di 
circa un miliardo di dollari. L’azione intrapresa dal FOMC provocò un abbassamento dei tassi 
di interesse e sembrò arrestare il calo dei prezzi e dell’attività economica. Questa procedura 
però, assieme alla paura dell’abbandono del Gold Standard, spinsero le banche commerciali a 
fare pressioni sulla Fed affinché abbandonasse il programma di acquisti. Secondo Hsieh e 
Romer, il motivo dell’abbandono del programma del ’32 della Fed non era dovuto alla paura 
di un attacco speculativo sul dollaro, ma alla convinzione da parte dei funzionari della Fed di 
aver già fatto abbastanza. Conclusero che la Fed non era vincolata né da attacchi speculativi 
sul dollaro, né dal Gold Standard ma da funzionari della Fed convinti che la politica 
monetaria adottata dal FOMC fosse inappropriata. La Fed decise così di abbandonare il 
programma di acquisti causando nella seconda metà dell’anno una ricaduta drammatica 
dell’economia.   
Infine, il quarto errore fu la poca attenzione della Fed sui problemi presenti nel settore 
bancario degli Stati Uniti. La poca attenzione spinse verso la creazione di forti timori da parte 
dei depositanti circa la salute delle banche. Così facendo, le corse agli sportelli diventarono 
sempre più frequenti.  
I sostenitori delle teorie keynesiane, a differenza di quanto sostenuto dal Friedman e 
Schwartz, tendevano a respingere le forze monetarie come causa della depressione o come 
utile rimedio di essa. “Essi si concentravano su una spiegazione per lo più di tipo “reale”, 
ponendo l’attenzione sul ruolo svolto dalla riduzione e dall’ instabilità della domanda per 
investimenti e consumi come conseguenza dell’incremento di incertezza sistemica.”57 Essi. 
Sostenevano invece, che una manovra espansiva da parte della Fed non avrebbe cancellato gli 
effetti della Depressione. Questa loro affermazione era dovuta al fatto che la crisi del ’29 
aveva portato ad un panico generalizzato accompagnato da una caduta dei consumi e quindi 
ad un aumento del risparmio nel settore privato. L’aumento del risparmio avrebbe dovuto 
portare ad un abbassamento del tasso di interesse e di conseguenza incentivare gli 
investimenti. Questo però non avvenne a causa del pessimismo che si era creato in quegli anni 
causando una continua contrazione dei consumi. Secondo i keynesiani, la Fed anche se avesse 
provveduto per arginare questa situazione non avrebbe avuto alcuni effetto perché il vero 
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problema erano le aspettative che le persone si erano fatte e non la quantità di moneta in 
circolazione. 
Un atro filone di pensiero sulle possibili cause della Grande Depressione fu intrapreso dall’ex 
Presidente della Federal Reserve, Ben S. Bernanke. Egli evidenziò come le cause fossero da 
ricercare nelle ripercussioni della prima guerra mondiale, nei problemi associati al Gold 
Standard e nella famosa bolla finanziaria che si diffuse in tutto il mondo. Dunque, la Grande 
Depressione fu ascrivibile a una varietà di fattori. La Fed in questi anni, si trovò alle prese con 
la sua prima sfida e si dimostrò non in grado di fronteggiarla, fallendo sia sul versante della 
politica monetaria sia sul fronte della stabilità finanziaria.  
Secondo l’opinione di Bernanke, la Fed nell’affrontare la grande recessione che stava 
colpendo gli Stati Uniti, avrebbe dovuto adottare una politica monetaria espansiva. Tale 
azione avrebbe reso più facile alle banche ottenere il denaro necessario per pagare i 
depositanti, evitando così corse agli sportelli e il fallimento di numerose di esse. In effetti, un 
elemento essenziale della missione originaria della Federal Reserve era proprio quello di dare 
questo tipo di assistenza al sistema bancario. La mancanza di un’azione di contrasto da parte 
della banca centrale statunitense, che la politica monetaria avrebbe potuto fornire, non fece 
altro che peggiorare il declino dell’economia statunitense in quegli anni. Proseguendo, egli 
ritenne che il mancato intervento della Fed nel contrastare la crisi, avrebbe potuto essere 
interpretato come un segnale di adesione in qualche misura alla “teoria liquidazionista” 
secondo cui “nell’economia vi era troppo credito e il sistema bancario del paese era diventato 
ipertrofico”.58 Questa idea era soprattutto seguita da George Norris, Governatore della Federal 
Reserve Bank di Philadelphia. Egli sosteneva che la recessione economica di quegli anni e la 
causa di essa era in gran parte da attribuire alla sovrapproduzione e alla capacità produttiva in 
eccesso piuttosto che a cause finanziarie. Inoltre, il denaro facile e un mercato obbligazionario 
migliore, non avrebbe aiutato la situazione ma al contrario avrebbe portato ad un ulteriore 
aumento della capacità produttiva e ad un ulteriore sovrapproduzione. 
I sostenitori della teoria “liquidazionista”, pensavano che la sovrapproduzione degli anni 
Venti e l’eccessivo indebitamento fosse la causa della cattiva allocazione delle risorse e la 
depressione fosse il mezzo inevitabile e necessario per la correzione. Per di più, sostenevano 
che un aumento dell’offerta di moneta durante la Grande Depressione, avrebbe potuto 
riaccendere la speculazione senza promuovere un aumento della produzione reale. La Federal 
Reserve con una politica di facilità monetaria, avrebbe così interferito con il recupero e 
prolungato la depressione. 
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L’espansione del mercato azionario ebbe inizio nel 1927 in seguito alle sollecitazioni mosse 
da alcuni governatori delle banche centrali estere. Essi richiedevano alla Fed un abbassamento 
del tasso di sconto per scoraggiare l’afflusso di oro dalla Gran Bretagna e dall’Europa, che 
ebbe inizio nel 1925, verso gli Stati Uniti. La Fed decise di soddisfare la loro richiesta dando 
inizio ad un’azione di acquisto di una considerevole quantità di titoli pubblici e con una 
riduzione del saggio di sconto verso le banche aderenti al Sistema. Il risultato fu lasciare alle 
banche e agli individui un’ingente somma da impiegare. Si ritenne che fosse proprio tale 
misura intrapresa dalla Fed ad alimentare le speculazioni e a causare il successivo tracollo. La 
struttura degli affari di quegli anni si dimostrò favorevole ad ogni tipo di abuso, con la 
conseguenza di incentivare la creazione di speculazioni e di frodi. In merito a questa 
situazione, si pronunciò l’economista John K. Galbraith. Egli ritenne che il mancato 
intervento della Fed derivava dal fatto che gli uomini posti ai vertici della Fed fossero essi 
stessi a speculare e di conseguenza avessero interesse a non porre fine alle speculazioni.  
Secondo l’opinione di alcuni economisti, ciò che avrebbe alimentato le speculazioni fu 
l’inflazione monetaria creatasi dalla “politica di buon mercato” e dalle facilitazioni creditizie 
adottate dalle Fed. Uno dei maggiori sostenitori di questa ipotesi fu Murray N. Rothbard, 
seguace della scuola austriaca, istituita nel 1871 da Carl Menger, che ne gettò le basi con la 
sua opera “Principles of Economics”. 
Rothbard cercò di dare una sua interpretazione alla Grande Depressione attraverso l’utilizzo 
della teoria austriaca del ciclo economico che critica fortemente l’interventismo statale. 
Secondo l’economista, la Depressione del ’29 fu frutto di una prolungata “inflazione del 
credito”. Infatti osservò che la Fed, per curare la depressione di quegli anni, non fece altro che 
continuare ad inflazionare, sebbene avesse mantenuto un’attribuzione inflazionistica per tutta 
la durata del boom. L’economia fu così gonfiata continuamente con misure governative, che 
non facevano altro che prolungare la crisi. 
Le manipolazioni e gli interventi della Fed nel mercato, impedirono a quest’ultimo di 
correggere liberamente i propri errori e attivare le proprie potenzialità. 
L’inflazione secondo Rothbard, fu innescata per effetto di una riduzione della riserva 
obbligatoria richiesta nei depositi vincolati. Ciò stimolò gli operatori economici a prediligere i 
depositi vincolati rispetto a quelli a vista che aumentarono di quasi il 72% dal 1921 al 1928, 
contro un aumento del 30% dei depositi a vista nello stesso periodo.  
Con l’abbassamento della riserva obbligatoria, le riserve furono liberate, permettendo così 
un’espansione del credito che generò inflazione. Un'altra causa che la alimentò, fu un 
aumento totale delle riserve bancarie presso la Federal Reserve.  
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In aggiunta, la continua crescita dell’inflazione fu imputabile al ruolo della Fed di “prestatore 
di ultima istanza”. Questo ruolo, che tutt’ora svolge, consiste nella pratica di rifinanziamento 
delle banche da parte della banca centrale al tasso ufficiale di sconto, da lei stessa fissato. La 
Fed così, si assunse l’impegno di ammettere al risconto qualsiasi banca lo avesse richiesto.  
Per incidere sulla quantità delle operazioni di risconto, la Fed, può farlo attraverso il tasso di 
sconto. Se avesse voluto realmente scoraggiare tali operazioni, lo avrebbe potuto fare 
attraverso l’adozione di un “tasso penalizzante”, cioè un tasso così alto da provocare una 
perdita alle banche che avessero ricorso al prestito. “Questo però non fu mai adottato e la Fed 
si dimostrò orientata verso una fornitura continua di credito all’economia e nel mantenere i 
tassi di risconto al di sotto dei tassi di mercato. “Tutto questo perché aveva un forte desiderio 
di fornire adeguato credito all’economia, nonché la sua paura di penalizzare gli affari 
“legittimi” attraverso un rialzo dei tassi di interesse”.59 
Rothbard sottolineò che per evitare la depressione, l’unico rimedio fosse quello di arrestare il 
potere della Fed, di gonfiare l’offerta di moneta e di non permettere ad essa di interferire nella 
dinamica depressiva. In questa maniera si sarebbe data la possibilità al processo di 
depressione-aggiustamento di risolversi il più rapidamente possibile e si sarebbe ripristinato 
un sistema economico sano e prospero. 
Concludiamo dicendo che è di notevole importanza capire quali siano le cause della Gran 
Depressione per trarne una giusta lezione sia per la politica monetaria e soprattutto per il 
campo dell’economica. La Fed dinnanzi alla sua prima sfida fallì in entrambi i fronti della 
propria missione. Non si dimostrò in grado di usare con determinazione la politica monetaria 
per garantire la stabilità del sistema economico ed inoltre, non svolse adeguatamente la sua 
funzione di prestatore di ultima istanza, lasciando che innumerevoli banche fallissero, che il 
credito e l’offerta di moneta si contrassero e quindi venendo meno al suo mandato 
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